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RISK OFF

W ostatnich tygodniach bylismy $wiadkami nagtej zmiany sentymentu (ang. RISK OFF - wyjasnienie terminu w dalszej czesci komentarza) na globalnych rynkach, a wyraznym punktem zapalnym byfa sytuacja na gietdzie
amerykanskiej. Indeks NASDAQ nofowat najgorszy miesieczny performance od 3 lat (ok. -9%). W $lad za indeksami amerykanskimi podazyty Swiatowe gietdy, w tym WIG, kiéry od poczatku miesiaca spadt o blisko 5%.

Trudno jest wskazac jeden, wyrazny powdd tak dynamicznej przeceny na amerykariskiej gietdzie, gdyz czynnikow jest co najmniej kilka. Po pierwsze wzrost rentownoSci amerykanskich obligacii skarbowych, po jastrzebich
wypowiedziach Powella, dotyczacych dobrej Syfuacii w gospodarce. Tworzy o wyrazng presje na rynek akcji, poniewaz wzrost rentownosci obligacji powoduje, ze Staja Sig one bardziej atrakcyjne w stosunku do akcji.

Zdaniem niektorych ekspertow inwestorzy szukajac pretekstu do sprzedazy akcji, w koricu zaczeli zdawac sobie sprawe z ,0becnosci” Srodowiska wysokich stp procentowych. Kolejnym powodem, powiazanym z pierwszym
moze by¢ tzw. rotacja aktywdw. Uczestmicy rynku moglirozpoczac rotacje kapitatu ze spatek wzrostowych, wysoko wycenianych, na te dywidendowe, o stabilnej charakierystyce wynikow. Jest to naturalna kolej rzeczy w péznych
stadiach cyklu gospodarczego, przed recesja. Wskazuje na fo przede wszystkim silniejsza przecena spétek technologicznych m.in. FAANG (Facebook, Apple, Amazon, Netflix, Google), czy producent6w gier kompurerowych.

Pojawiaja sie rdwniez inne hipotezy, co do przyczyn korekty. Punkrem zapalnym mogtaby fakze wypowiedz Donalda Trump'a, kidry oskarzat FED o popetnienie pomyiki (uzywajac zwrofu dosadniejszego - ,Fed has gone crazy” -
Fed oszatat) i zbyr szybkie podnoszenie stép procentowych. Potencjalna utrata zaufania wtadzy wykonawczej do Banku Ceniralnego nigdy nie jest dobrym sygnatem dla rynkow. Dodarkowo, z cata pewnoscia nie pomogta wojna
celna na linii Chiny — USA, co chwilg zaostrzana przez wypowiedzi amerykanskiego prezydenta.

Obecny sentyment inwestoréw najlepiej obrazuje indeks Fear & Greed (1zn. strachu i cheiwage), kidry indykuje zaledwie 14 pkr w 100 pkr skali (gdzie O to ekstremalny strach). Tak niskie poziomy byly w przesztosci wyraznym
sygnatem do kupna akcji amerykanskich spotek. Impuls kupna jest wspierany rowniez poprzez spadek zmiennosci (spadek indeksu strachu - VIX), kidry w poprzednim tygodniu szczytowat z najwyzsza wartodcia od marca bir.
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RORO, CZYLI (RISK OFF/RISK ON) - WYTLUMAGZENIE

Okreslenie RORD wskazuje na obecny globalny sentyment rynkowy, w dwdch wariantach (ON i OFF). Pierwszy - RISK ON fo znak, ze inwestorzy sq optymistyczni, co do perspektyw gospodarki. Dobra
koniunkrura zacheca do inwestycji w bardziej ryzykowne aktywa. Do takich zaliczamy przede wszystkim akcje spdtek wzrostowych, kiére sa wysoko wyceniane w relacji do zyskow, a takze akcje
spotek z duza ekspozycia na wzrost gospodarczy. Oczywiscie klas akrywow w ramach RISK ON jest o wiele wigcej: wysoko oprocentowane obligacje korporacyjne, waluty z rynkéw rozwijajacych sie,
czy metale przemystowe (np. miedz).

W ostatnim czasie bylismy natomiast $wiadkami sytuacji odwrotnej tzn. RISK OFF. W wyniku negatywnego impulsu lub nagromadzenia kilku negatywnych czynnikéw inwestorzy wyprzedawali
ryzykowne aktywa, w pospiechu lokujac kapitat w aktywa z ,safe havens” (rzn. bezpieczna przystan). Typowymi inwestycjami RISK OFF sa: amerykanskie obligacje skarbowe, niemieckie bundy
(obligacje skarbowe), ztoto, akcje spotek dywidendowych o stabilnych dochodach i niskiej zmiennosci wynikéw (najczesciej utilities). Z requty umacniaja sie réwniez dolar oraz japoriski jen.

Marek Dlewiecki
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