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Komentarz do sytuacji
na rynkach finansowych

Sytuacja na rynkach finansowych - komentarz specjalny.

Za nami kilka wyjgtkowo trudnych dni na rynkach finansowych. Skala i tempo
spadkow - szczegdlnie na rynku akcyjnym w USA, ale réwniez w Europie oraz na
innych rynkach rozwinietych i wschodzgcych - budzg naturalny niepokéj wsérod
inwestorow. Zmiennos¢, ktérg obecnie obserwujemy, to efekt natozenia sie szerequ
czynnikéw - zaréwno gospodarczych, jak i technicznych.

Rynki akcji — przecena i wysoka zmiennos¢ cen

Gtéwnym impulsem do ostatnich spadkéw byty decyzje administracji USA o
wprowadzeniu szeroko zakrojonych cet na import. Nowe taryfy - w tym uniwersalne
10-procentowe cto oraz wyzsze stawki dla krajow z duzg nadwyzkg handlowg
wobec USA - wywotaly obawy o ich wptyw na inflacje, tempo wzrostu
gospodarczego oraz przysztos¢ globalnego handlu. Reakcja rynkéw byta
gwattowna, tym bardziej ze inwestorzy musieli w bardzo krétkim czasie dostosowac
swoje oczekiwania do zupetnie nowych warunkéw makroekonomicznych. Jeszcze
na poczgtku roku prognozowano, ze srednia efektywna stawka celna w USA
wzrosnie z ok. 2% do 8%. Tymczasem decyzje ogtoszone w ubiegtym tygodniu
oznaczajq skokowy wzrost do az 22% - najwyzszego poziomu od ponad 100 lat. Nie
bez znaczenia sqg tez mechanizmy, ktére dziatajg wewngtrz samych rynkéw. Gdy
ceny akcji spadajg, niektére fundusze - zwtaszcza te dziatajgce z wykorzystaniem
dzwigni finansowej (tzw. fundusze lewarowane) - sq zmuszone do szybkiej
sprzedazy czesci aktywow, by ograniczyc ryzyko. Podobnie reagujg duzi uczestnicy
rynku, tacy jak animatorzy czy zarzqdzajgcy funduszami ETF, ktoérzy automatycznie
dostosowujg swoje portfele do nowych warunkéw. Takie dziatania techniczne mogq
pogtebiac¢ spadki - niezaleznie od tego, czy fundamenty gospodarcze faktycznie sie
zmieniajg. Dlatego obecna sytuacja na rynkach to nie tylko efekt nerwowych reakg;ji
inwestoréw, ale rowniez w duzej mierze rezultat dziatania automatycznych strategii
i modeli, ktére sq dzi§ powszechnie wykorzystywane przez duze instytucje
finansowe. Dotyczy to zaréwno rynkéw globalnych jak i polskiej gietdy. W efekcie
obserwujemy duze wahania wycen funduszy, ktére inwestujg w akcje, niezaleznie
od tego czy na polskim, czy na zagranicznych rynkach.
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Rynki obligacji - stabilnos¢ i potencjat wzrostu.

Warto jednak zaznaczyé, ze obecne zawirowania koncentrujg sie przede
wszystkim na rynku akcji. Rynek obligacji zachowuje sie stabilnie, a w ostatnich
dniach nawet zyskuje - zaréwno w Polsce, jak i na Swiecie. Spadek rentownosci
obligacji przektada sie bezposrednio na wzrost ich cen, co sprzyja portfelom o
defensywnej strukturze, skoncentrowanym na dtugu. Dodatkowym wsparciem dla
krajowego rynku obligacji sq ostatnie sygnaty ptynqgce z Rady Polityki Pienieznej.
Prezes NBP Adam Glapinski zmienit ton na wyraznie bardziej gotebi, sugerujgc
mozliwo$¢ obnizki stop procentowych jeszcze w tym roku. Rynek obecnie wycenia
ciecie o 25 punktéw bazowych w drugiej potowie roku. W reakcji na te sygnaty
rentownosci polskich obligacji spadty — w przypadku papieréw 2-letnich do okolic
4,50%, a dla 10-letnich ponizej 5,20%.
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Wykres 1: Rentownosci polskich obligacji skarbowych od kwietnia 2020 r. Zrédto: www stooq.pl
Notowania obligacji krétkoterminowych, zmiennokuponowych nie ulegty przecenie,
a jesli chodzi o rynek obligacji korporacyjnych to obecnie nie widzimy pogorszenia
sytuacji finansowej emitentéw, ktére mogtoby przetozyc¢ sie na wzrost ryzyka
kredytowego. Obligacje te dominujg w funduszach inwestycyjnych, ktére
bytynajczesciej kupowane w ostatnim okresie przez klientow.

Utrzymanie strategii inwestycyjnej

Historia pokazuje, ze rynki finansowe wielokrotnie mierzyty sie z powaznymi
wyzwaniami - od kryzyséw gospodarczych, przez barike internetowq i globalny
kryzys finansowy w 2008 roku, po pandemie COVID-19 czy szoki geopolityczne,
takie jak zamachy z 11 wrzes$nia, czy poczgtek wojny w Ukrainie. W kazdym z tych
przypadkéw, mimo poczgtkowej niepewnosci i silnych spadkow, rynki potrafity sie
odbudowag, a inwestorzy, ktérzy zachowali spokéj i pozostali wierni swojej strategii,
byli ostatecznie nagradzani. Co wiecej, dane historyczne jednoznacznie wskazujg,
ze najlepsze sesje gietdowe - te z najwyzszymi jednodniowymi wzrostami - czesto
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miaty miejsce w czasie recesji lub najwiekszych korekt, czyli wtedy, gdy nastroje na
rynku byty najgorsze. Problem w tym, ze bardzo tatwo je przegapi¢, zwtaszcza
probujqc "wychodzi¢" z rynku w okresach niepewnosci - najczesciej nie uda nam sie
wroci¢ przed okresami wzrostu. Historia pokazata, ze ominiecie zaledwie kilku takich
dni w dtugim horyzoncie inwestycyjnym istotnie obnizato catkowitg stope zwrotu z
portfela. W zwigzku z tym warto pamieta¢, ze trzymanie sie wczesniej obranej
strategii, nie poddawanie sie emocjom rynkowym, nawet w okresach zwiekszonej
niepewnosci, pozostaje kluczcowym elementem dtugoterminowego sukcesu
inwestycyjnego.
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