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Szanowni Inwestorzy

Zgodnie z naszymi przewidywaniami, rynki akcji na catym swiecie w drugiej potowie trzeciego
i  na poczatku czwartego kwartatu wykonaty istotng korekte  spadkowa.
W przypadku niektérych indekséw znizki przekroczyty 20%. Niestety, zarowno charakter
spadkoéw, jak i wzrostow, ktore po nich nastgpity, kazg watpi¢ w trwatos¢ dotkdw zanotowanych
w sierpniu i wrzesniu. O ile dla rynku polskiego ta konstatacja jest oczywista (bo na jednym z
gtéwnych indeksow - WIG20 - zeszliSmy juz ponizej poziomu z tego okresu) to sgdzimy, ze

ma ona uzasadnienie rowniez na innych rynkach na swiecie.
Dlaczego?

Nasze podstawowe zatozenie dotyczgce jesiennej fali spadkowej opierato sie na przekonaniu,
ze wreszcie nastgpi w jej trakcie kryzysowe przesilenie na rynkach krajow wschodzgcych
(emerging markets). MielibySmy wtedy na tych rynkach podstawe do czegos wiecej niz tylko
krotkotrwatego odbicia. To wspomogtoby rowniez polski rynek akcji. Do przesilenia nie doszto
i w zasadzie jestedSmy w podobnej sytuacji jaka miata miejsce kilka miesiecy temu. Ponizej

przedstawiamy naszg analize.

Akcje rynkéw wschodzgcych wcigz wykazujg stabos¢ w stosunku do reszty Swiata,
a surowce notujg nowe minima trendu z cenami najnizszymi od wielu lat. Tym samym pogtebia
sie rozbieznos$¢ pomiedzy tymi klasami aktywdw a resztg rynkéw, co stanowi dla tych ostatnich

coraz wieksze zagrozenie.
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Indeks rynkow wschodzgcych MSCI EM, nominalnie i w relacji do rynkow rozwinietych
— lata 2005 — 2015
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Indeks surowcowy CCI — lata 2000 — 2015
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Tak jak oczekiwalismy, amerykanski rynek akcji wykonat po raz pierwszy od czterech lat
korekte spadkowg przekraczajgcg 10%. Nastepnie bityskawicznie podszedt z powrotem pod
szczyty notowan, a w przypadku indeksu najwiekszych spotek technologicznych (Nasdag 100)
nawet zanotowat nowe maksima trendu. Zatézmy roboczo, ze w nastepnych tygodniach na
innych swoich indeksach Amerykanie tez dokonajg tego wyczynu. Gdyby tak sie stato,
to ponownie odbedzie sie to przy fatalnych szerokosciach rynkowych (rosnie coraz bardziej
zmniejszajgca sie liczba najwiekszych spoétek). Tym samym nawet po kolejnych szczytach

bedziemy w identycznym miejscu jak przed spadkami latem tego roku.

Czy spodziewana przez wiekszos¢ komentatorow podwyzka przez Amerykanskg Rezerwe
Federalng (FED) stop procentowych w grudniu co$ zmienia w obrazie rynku? Niespecjalnie.
W tym momencie jest za pdzno na normalizowanie polityki pienieznej, poniewaz ceny aktywow
finansowych juz zostaty wywindowane do niebezpiecznych poziomow. Jedynym sposobem na
zapewnienie pozytywnych realnych stop zwrotu jest po prostu odpowiednia znizka ich kursow.
Zresztg watpimy w jakikolwiek trwaty cykl podwyzek stop. Wydaje nam sie, ze przy kolejnej
panice rynkowej cztonkowie FED szybko zapomna, ze mieli podnosi¢ stopy procentowe. Banki

centralne sg w putapce, z ktérej nie ma juz dobrego wyjscia.

Wydaje sie, ze zaczeli to zauwazac takze inwestorzy. Fakt ten odzwierciedlony jest na rynkach
akcji zmiennoscig i jej wahaniami, co na amerykanskiej gietdzie mozna zobrazowaé¢ zmianami
indeksu VIX. Najwiekszy procentowo kilkudniowy spadek oraz wzrost indeksu zmienno$ci
w catej historii jego notowan (od 1987 roku) miat miejsce w sierpniu biezgcego roku.
Z dwudziestu przypadkéw najwiekszych zmian w historii siedem miato miejsce w ciggu

ostatnich 12 miesiecy. Czasy spokojnej hossy w Ameryce mamy raczej za soba.

Tym bardziej, ze na rynkach zmniejsza sie ptynno$¢. Rynek diugu i metali szlachetnych
z wyprzedzeniem w stosunku do akcji reaguje na jej wahania. Ponizej przedstawiono wskaznik
ptynnosci skonstruowany na bazie tych dwoch klas aktywow. UzyliSmy:

- spreaddéw kredytowych (réznica rentownosci pomiedzy dtugiem korporacyjnym i rzgdowym,
ulega zwiekszeniu w przypadku zmniejszania sie ptynnosci),

- relacji ztota do srebra (jest to odpowiednik spreadéw kredytowych na rynku metali

szlachetnych, ztoto zyskuje w relacji do srebra w przypadku zmniejszania sie ptynnosci).
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Indeks ptynnosci — lata 2005 — 2015
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Indeks ptynnosci jest na najnizszych poziomach od 2009 roku i w ostatnich tygodniach stabo

zareagowat na odbicie na rynkach akcji.

Ponownie piszgc o rynku polskim, ze wyglgda catkiem niezle na tle innych rynkéw pod
wzgledem relacji zysk/ryzyko, mozemy by¢ odbierani jako stracency. Zwtaszcza,
ze najwieksze polskie spotki zachowujg sie w relacji do innych indekséw swiata bodaj najgorzej

w historii.
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Intrygujgca jest przy tym zmiana zachowania krajowej gietdy. Jako kraj teoretycznie bardziej
ryzykowny powinnismy miec bete powyzej jednosci (zmiany cen u nas powinny by¢ wieksze

zaréwno na spadkach jak i na wzrostach) w stosunku np. do krajow Europy Zachodniej.

WIG 20 vs. niewazony koszyk indekséw swiatowych 1995 - 2015
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Zrédio: Bloomberg, obliczenia wtasne

Na powyzszym wykresie przedstawiono zachowanie cen polskiego indeksu w poréwaniu do
indeksu ogodlnoeuropejskiego. Jezeli zielona linia jest w poblizu niebieskiej to na spadkowych
sesjach w Europie przekraczajgcych 1% nie ma wigkszej réznicy pomiedzy tymi indeksami.
Jezeli zielona linia jest ponizej, spadki u nas sg odpowiednio wigksze, jezeli powyzej —
mniejsze. Od 2013 roku co$ sie zmienito we wzajemnej relacji. W tym okresie zielona linia
znajduje sie stale znacznie powyzej linii niebieskiej co oznacza, ze przy mocnych sesjach
spadkowych w Europie nasz rynek znizkuje duzo mniej. Pomimo tego jest gorszy w ujeciu
catosciowym, poniewaz rowniez na wzrostach nie zwyzkuje tak jak inne gietdy. Na naszej

gietdzie zmiennosc¢ zanika.
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Zachowanie WIG 20 na spadkach vs. EuroStoxx50 — lata 2005 - 2015
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Trend na polskiej gietdzie nie jest jednoznaczny. O ile indeks WIG20 w chwili pisania tego
tekstu jest okoto 13% (!) na minusie od poczatku roku, to wszystkie indeksy mniejszych spotek
i indeks cenowy catego rynku sg na solidnym plusie. | pod tym wzgledem Polska wypada

catkiem dobrze w relacji do wiekszosci rynkdw na swiecie.

Réwnie istotna jest wspomniana wczesniej relacja zysku do ryzyka. Pod katem politycznym
zmniejszyto sie ono znacznie, réwniez w ocenie inwestoréw zagranicznych. Powodem jest
skala wygranej w wyborach parlamentarnych dotychczasowej opozycji, gwarantujgca
samodzielne rzady, bez tar¢ z koalicjantem i z petng odpowiedzialnoscig za podejmowane
decyzje. Z kolei w kontekscie wycen, sektor matych i najwiekszych spotek wcigz wyglada
rozsgdnie. Celowo pomijamy tutaj spotki o sSredniej kapitalizacji (odzwierciedla ich zachowanie

indeks mWIG 40), ktérych wyceny sg generalnie wedtug nas zbyt wysokie.
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W podsumowaniu poprzedniego listu wskazaliSmy na dwa problemy:

.2€ wzgledu na zagrozenie ze strony innych rynkow oraz polityke wydaje sie,
Ze najrozsgdniejsze z punktu widzenia zysk/ryzyko jest zwiekszenie ekspozycji na

akcje we wrzesniu/pazdzierniku biezgcego roku’.

Polityke mamy za sobg, ale zagrozenie ze strony innych rynkow jest wcigz aktualne. Z uwagi
na to, ze jesteSmy w sezonowo korzystniejszym okresie dla akcji (jesien-wiosna) mozliwe jest,
ze pomimo nagromadzenia ciemnych chmur, rynki przetrwajg bez wigekszego szwanku
najblizsze miesigce. O ile nie nastgpi jakis przetom w ich zachowaniu (duza poprawa
szerokos$ci rynkowych i spreaddéw kredytowych), to problematyczne dla gietd powinny sie staé¢
wtedy pierwsze miesigce 2016 r., przy czym z punktu widzenia pozioméw cenowych

podtrzymujemy teze, ze

| LFynki surowcowe i emerging markets oraz metale szlachetne znajdujg sie niedaleko

| od istotnych, przynajmniej z punktu widzenia Srednioterminowego, dotkow”.

Zwtaszcza interesujgco wygladajg metale szlachetne. Po naszym poprzednim liscie
inwestorskim wykonaty dynamiczny wzrost, ktéry zostat w catosci skasowany w ostatnich
tygodniach. Niezaleznie od trafnosci naszych przewidywan co do kierunku, w ktérym podgzg
gietdy akcji, uwazamy, ze w najblizszych miesigcach zawarcie transakcji polegajgcej na kupnie

ztota i jednoczesnej sprzedazy indeksow akcji powinna okazac sie bardzo zyskowna.

Z wyrazami szacunku,
Cholea TF1

Warszawa, 18 listopada 2015 r.
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