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Za powszechna przyczyne spadkow na gietdach dzisiaj uznaje sie spowalniajgca gospodarke
chinskg i dewaluacja chinskiej waluty. Niemniej trudno jest stwierdzi¢, ze inwestorzy nie
wiedzieli o tym wczesniej. Wskazniki wyprzedzajgce dla Chin spadajg od ponad roku (wykres
1), a waluta chinska byta jedyng z walut krajéw emerging market, ktéra w ostatnim roku nie
ostabiata sie wzgledem dolara.

Wykres 1. Chiny wskazniki wyprzedzajace

2,5 -
2,0 -

1,5 -

. LA

N/ N W

1,0 -
1,5 -

2,0 Recesje (NBER)

e P\ Chiny Caixin (znormalizowany)
2,5 -
OECD CLI Chiny (znormalizowany)

3,0 -

_315 - V

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Aktualne spadki akcji na wiekszoéci gietd to juz faza paniki inwestorow. W takiej sytuac;ji
fundamenty, wyceny, makroekonomia itd. majg niewielkie znaczenie. W krotkim terminie rynki
sg pod wptywem skrajnych emocji i mogg podobnie szybko wraca¢ do poprzednich cen jak
teraz spadajg. W przypadku Chin nie pomagajg wczesniejsze mocne wzrosty akcji w tym kraju,
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»aktywnie” promowane przez wtadze chinskie. Jeszcze w maju br. akcje chihskie byty po ponad
80% wzroscie od poczatku 2015 roku. Dzisiaj sg juz w okolicach cen z poczatku roku, niemniej
z reguty po dynamicznych wzrostach cen akcji, nastepujg ich dynamiczne spadki (co nie
pomaga w uspokojeniu inwestoréw — patrz wykres nr 2).
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Wykres 2. Chiny — indeksy akcji
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Po 7 latach zerowych stép procentowych, amerykanski bank centralny (FED) zamierza
przystapi¢ do pierwszych podwyzek w 2015 i 2016 roku. Rynki sg do tego przyzwyczajane od
listopada 2014 roku, kiedy to FED zakohczyt QE3. Niemniej juz sama retoryka FED-u
spowodowata pewne zacie$nienie polityki monetarnej — relatywnie w najmniejszym stopniu w
USA (np. wystromienie sie krzywej rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych),
relatywnie w duzo wiekszym stopniu w krajach emerging markets, ktére tradycyjnie finansuja
sie w USD. Jezeli finansowanie staje drozsze, a dolary zaczynajg ,wraca¢” do USA — powoduje
to powazne konsekwencje gospodarcze dla krajow EM, w tym takze dla Chin. Najlepsza
ilustracjg ktopotow reszty Swiata jest wzmacniajgcy sie dolar amerykanski, ktory w ciggu
ostatniego roku wzrést o ponad 20% wzgledem pozostatych walut (patrz wykres 3). Takze
Chiny w ostatnich latach korzystaty z taniego finansowania w USD (wykres 4), niemniej jednak
od paru kwartatéw widzimy znaczgcy odptyw kapitatu z Chin, ktéry w ciggu ostatnich 6
kwartatéw siegnat juz 850 mld USD (wykres 5), co naturalnie wywiera presje na deprecjacje
lokalnej waluty.
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Wykres 3. Indeks dolara amerykanskiego - wzrost wartosci dolara od lipca 2014 roku
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Wykres 4. Finansowanie Chin w USD

Wzrost krotkoterminowego finansowania w USD do 9,5% PKB.
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Wykres 5. Odptyw kapitatu z Chin

Net private capital outflows at $800bn a.r.

mmmm change in reserves less [current account +
FDI] balance, $ bn, quarterly
4-quarter moving average

150

100 '
* Hvgm_

=2 |l LU N

-100 ' .

-150

-200 e

-250
2010Q2 2011Q3 2012Q4 2014Q1 2015Q2

Source: CEIC, Macrobond, LSR

ipopema

Odtozenie lub brak podwyzek stop w USA moze pomoc ryzykownym aktywom i krajom
emerging market. Wykres 6 pokazuje skale potencjalnej normalizacji polityki monetarnej w

USA.

Wykres 6. Polityka monetarna FED - dluga droga w temacie normalizacji polityKi

monetarnej
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Uwazamy, ze w dzisiejszej sytuacji nie nalezy sprzedawaé akcji, a opcja ,put” bankdw
centralnych tez powinna dzisiaj zadziata¢ (podobnie jak przez ostatnie 6-7 lat). Poniewaz
gtdbwnym bankiem centralnym swiata jest FED (a akcje amerykanskie gldwnym wyznacznikiem
konca paniki...), dlatego odpowiedzi na pytanie kiedy bedziemy mie¢ ,dotek” / koniec paniki
nalezy szuka¢ na gietdzie amerykanskiej. Wykres 7 pokazuje ostatnie 2 przypadki paniki
(sierpien 2011 i pazdziernik 2014), ktore de facto zostaty zatrzymane przez FED, oraz
dzisiejszg fale paniki.

Spadki (panika) w 2011 roku zostaty wywotane przez: koniec QE2, zwalniajgcg gospodarka
USA (np. bardzo staby ISM za lipiec 2011), rewizje w dét PKB za poprzednich kilka kwartatow
i obnizenie ratingu USA przez S&P.

Spadki (panika) w 2014 roku zostaty wywotane przez: koniec QE3, perspektywa podwyzek
stop w USA.

Dzisiejsze spadki (panika) to: podwyzki stop w USA (gidwna przyczyna), zwalniajgca
gospodarka USA, zwalniajgca gospodarka globalna, a w szczegolnosci Chiny.

Zaktadamy, ze dzisiejsza fala paniki na S&P500 nie powinna by¢ wieksza niz poprzednie dwa
przypadki. Uwazamy, ze opcja put bankow centralnych (szczegodlnie FED-u) dalej istnieje (dwa
zdania wypowiedziane przez Bullarda w X 2014 roku zatrzymaty spadki.., a S&P500 wzrost
wtedy w jednym ruchu o ponad 13%). FED ciggle ma duzo amunicji: odtozenie podwyzek stdp,
interwencja stowna, zapowiedz kolejnego QE, a nawet skoordynowana globalnie interwencja
bankéw centralnych — podobnie jak miato to miejsce w XI 2011 roku).

Nie zamierzamy sprzedawac akcji na spadkach, a wrecz selektywnie je dokupowac. Pierwsza
sprzedaz akcji (istothe zmniejszenie alokacji) moze mie¢ miejsce dopiero po odbiciu sie gietd.
Niemniej zasieg odbicia, na ktérym moglibySmy sprzedawac akcje bedzie zalezat gtéwnie od
charakteru tego odbicia:

- jezeli odbicie bedzie wspomagane przez banki centralne, wtedy zaktadamy mocniejszy
ruch w gore,

- jezeli odbicie bedzie naturalne (czyli bez oczywistej interwencji bankéw centralnych),
wtedy ruch moze byC¢ krétszy, ale takze znaczacy i porownywany do podobnych
historycznie momentéw (jak np. pierwsze odbicie S&P500 w sierpniu 2011 przed
ogtoszeniem przez FED QE3).

Jarostaw Jamka, Dyrektor Inwestycyjny IPOPEMA TFI S.A.
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Wykres 7. Historyczne notowania S&P500

Dzien ,0” oznacza szczyt S&P500, na osi X liczba dni od szczytu

5,0%

2,5%

Spadki z X 2014 roku, kiedy na
-10% (intraday) Bullard

0,0% L ':«(0,’

\'(((. f\ -M.('(<"§.;
2,5% \ <o ¥ <<0’\/'«0
¢ zatrzymat spadki wspominajac

s”
s

-5,0% o mozliwym QE4
-7,5%
Zamkniecie S&P500w dniu
24 VIl 2015 na poziomie
-10,0% 1893,21 pkt
5 —T
-12,5%
-15,0% S&P500 (dzien 0 - 2011.07-07) Spadki z VIl 2011 roku, kiedy
o 26 VIl 2011 roku w Jackon
17 5% S&PS00 (dzieri 0 = 2014-09-18) Hole Bernake zapowiedziat
R =+==5&P500 (dzieri 0 = 2015-07-20) QE3
-20,0%

-28-24-20-16-12 -8 -4 0 4 8 12 16 20 24 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64 68 72 76 80 84 88 92 96100104108112116

Informacje i dane zawarte w tym materiale sg udostepniane tylko i wytacznie w celach
informacyjnych i reklamowych i nie mogg stanowi¢ podstawy do podjecia decyzji
inwestycyjnej. Nie nalezy traktowac ich jako rekomendacji inwestowania w jakiekolwiek
instrumenty finansowe lub formy doradztwa inwestycyjnego, jak réwniez jako oferty zawarcia
umowy w rozumieniu Kodeksu cywilnego.



