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Drugi rok ozywienia - wzrosty i anomalie

Mijajacy rok dobrze zapisze si¢ w pamigci inwestoréw. Greckie i irlandzkie niepokoje wywotaty wprawdzie chwilowo
duza zmienno$¢, ale na dtuzsza metg nie przeszkodzity w zarabianiu pienigdzy.

Inwestycje na Swiatowych gietdach przyniosly Srednio nieco ponad 10%, jeszcze lepiej spisaly si¢ korporacyjne
obligacje wysokiego ryzyka (o 13% urosty te notowane na rynku amerykanskim) czy niektéra towary. Ropie naftowe;j
udato si¢ jedynie utrzymac bardzo wysoka ceng; wigcej przyniosty inwestycje w ztoto (prawie 25%) i miedZ (ponad
30%).

Sytuacja na poszczeg6lnych rynkach przypominata wigc dobre czasy przedkryzysowe, kiedy najlepiej byto inwestowaé
w ryzykowne aktywa. Jednak w kilku istotnych miejscach zachowanie rynkéw finansowych odbiegato od wzorca
typowego dla gospodarczego ozywienia. Tym anomaliom warto si¢ przyjrze¢ nieco blizej.

Zaczaé chyba nalezy od tego, ze w mijajacym roku nie nastgpilo ostabienie dolara do euro. Amerykariska waluta
umocnita si¢ do europejskiej od poczatku roku o 10%. Na wykresie pary eurodolar nawet nieuzbrojone w narzedzia
analizy technicznej oko dostrzeze z tatwoscia formujacy si¢ trend spadkowy — od potowy 2008 roku kolejne szczyty
potozone sa coraz nizej, a dotki s coraz glebsze. Dolarowi sprzyja wzglednie lepsza kondycja najwigkszej gospodarki
Swiata — prognozuje si¢, ze w przysztym roku PKB w USA wzrosnie o 3,2-3,5%, a w strefie euro zaledwie o ok. 2%.
Amerykarskiej walucie pomogty tez niedawne wybory do Kongresu, ktére przyniosty odlozenie podwyzki podatkéw o
dwa lata — przycichty obawy o to, ze siggniecie do kieszeni obywateli zaowocuje powrotem recesji.

Delikatnie umacniajacym si¢ dolarem nie nalezy si¢ jednak specjalnie martwic. Silna dzienna korelacja migdzy kursem
eurodolara a cenami ryzykownych aktywéw nie zawsze przektada si¢ na stopy zwrotu w dtuzszym terminie. Jezeli na
przyktad jednego dnia nastapi aprecjacja dolara i jednoczesnie akcje straca na wartosci, a drugiego ceny podaza w
przeciwnym kierunku, to taczny wynik dwdéch dni notowan moze by¢ pozytywny nawet jesli dolar per saldo drozeje —
wystarczy tylko, ze wzrost na rynkach akcji byt silniejszy niz spadek. Dodajmy jeszcze, ze druga potowa lat 90-tych to
czasy systematycznego umacniania si¢ amerykarskiej waluty, ktéremu towarzyszyla hossa na Swiatowych parkietach.

Druga anomalig stanowi to, Ze w mijajacym roku lepiej mozna bylo zarobi¢ na czotowych gietdach w Europie i USA
niz na cieszacych si¢ znacznie wigksza medialna popularnoscia rynkach wschodzacych. S&P 500 dat zarobi¢ ponad
10%, Euro Stoxx 50 prawie 10%, a niemiecki DAX nawet 17%. Na tym tle stabo wypada gietda w Brazylii ( - 4%) czy
Hong Kongu (+ 2%). Wzglednie gorsze wyniki wielu gield na rynkach wschodzacych przypisac nalezy przede
wszystkim dwém czynnikom.

Po pierwsze wyceny akcji sa tam juz poréwnywalne do tych na rynkach rozwinigtych — w wielu miejscach praktycznie
znikneto dyskonto cechujace mniej dojrzate rynki. Nie ma juz wigc wiele miejsca na wzrosty cen wynikajace jedynie ze
spadku premii za ryzyko. Po drugie rynki rozwijajace si¢ czeka dalsze zacie$nianie polityki pieni¢znej w obliczu
nadciagajacej inflacji. Na rynkach rozwinigtych takiego zagrozenia jeszcze nie wida¢. Niewykluczone wigc, Ze
relatywnie dobra kondycja spétek amerykariskich i europejskich bedzie sig¢ utrzymywac — pamigtajmy, ze ich
mozliwosci partycypacji w globalnym wzroscie gospodarczym sa nie gorsze niz ich odpowiednikéw w Szanghaju czy
Sao Paulo.

Na miano interesujacej anomalii mijajacego roku zastuguje takze wciaz ogromna popularnos$¢ amerykanskich
obligacji. Mimo ich niskiej dochodowosci oraz postgpujacego ozywienia, amerykanskie papiery skarbowe cieszyly sig
ogromny zainteresowaniem inwestoréw. Rentowno$¢ dziesigciolatek spadta do poziomu znanego jedynie w czasach
paniki na przetomie 2008 roku, kiedy to wydawalo sig, ze wali si¢ Swiatowy system finansowy. Wprawdzie
oprocentowanie obligacji rzadu USA w ostatnich tygodniach znaczaco wzrosto, jest ono wciaz ok. p6t procenta nizsze
niz na poczatku roku.

Niewykluczone, ze tak niskie rentownosci ogladamy do czasu nadejscia kolejnej recesji po raz ostatni. Popyt na
amerykarskie papiery ze strony instytucji finansowych i gospodarstw domowych moze nie by¢ juz tak duzy jak w
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okresie pokryzysowego dostosowywania bilanséw, za$ podaz, na skutek olbrzymiego deficytu budzetowego, caty czas
jest bardzo duza. Wzrost dlugoterminowych stép procentowych w USA moze zostaé przySpieszony takze przez
wczesniejsze zaostrzenie polityki monetarnej przez Fed badZ pojawienie si¢ kolejnych nieprzewidzianych wydatkéw w
amerykanskim budzecie, na przyktad w zwiazku z koniecznos$cia ratowania niektérych zagrozonych bankructwem
stanow.

Jeszcze inng zaskakujaca rzecza w mijajacym roku byl nieprawdopodobny wzrost cen zlota. Kruszec zyskat prawie 25%
deklasujac wszystkie klasy aktywéw. Wzrosty te thumaczy¢ nalezy ciggle utrzymujaca si¢ niepewnoscia, szczegblnie
obecna na rynkach dlugu panistw rozwinigtych, niestabilnoscia kurséw walutowych oraz ugruntowaniem sig reputacji
ztota jako aktywa pozwalajacego sucha noga przejs$¢ przez najpowazniejsze ekonomiczne turbulencje.

Nie potwierdzity si¢ jednak obawy wielu inwestoréw, ktérzy prorokowali rychte nadejscie inflacji lub drugiego dna
recesji. Ztota euforia moze wigc nie powtorzyc¢ si¢ w kolejnym roku. Jesli bedzie spokojniejszy od mijajacego,
inwestorzy stopniowo zaczna odwracac si¢ od aktywa nie generujacego pieni¢znego dochodu. Ziotu nie pomoze tez
ewentualne wspomniane odwrdcenie si¢ trendu na amerykanskich obligacjach. Wzrost realnych stép procentowych
oznacza bowiem dla kopali wzrost biezacej produkcji ztota (bardziej optaca si¢ je wydoby¢ na powierzchnie szybciej
niz drazy¢ korytarze w poszukiwaniu nowych zt6z) zas$ dla inwestoréw wzrost kosztu alternatywnego inwestycji w
kruszec.

Maciej Bitner, Wealth Solutions
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