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Krélem 2018 roku jest dolar, ktéry od poczatku roku przynidst
stope zwrotu w wysokosci 9%. Innymi klasami aktywow, ktére
daty w tym roku zarobi¢ byty akcje, ale tylko spétek amerykan-
skich. S&P od poczatku roku zyskuje ok. 1%, a technologiczny
Nasdaq ok. 6%. Wiekszo$¢ pozostatych klas aktywow znajduje
sie jednak pod presja i ma ujemne stopy zwrotu od poczatku
roku. Akcje rynkéw emerging markets przyniosty strate w wy-
sokosci 17%, obligacje USA o zapadalnosci pomiedzy 7 a 10
lat — okoto trzech procent, a dolarowe indeksy obligacji rynkéw
wschodzacych — ok. 6%.

Na rynku brakuje pozytywnego czynnika gospodarczego w skali
globalnej, ktory mogtby da¢ inwestorom pretekst do odwazniej-
szego inwestowania na dtuzszy termin. Takim pozytywnym bodz-
cem mogtoby by¢ np. odwrécenie trendu we wskaznikach PMI.
Obecnie wskazniki te s co prawda wciaz powyzej 50 punktéw,
ale znajduja sie w trendzie spadkowym. Historycznie zajmowa-
nie dtugich pozycji na rynkach akcji w takiej konfiguracji nie da-
wato zarobic. Nierzadko w tej fazie cyklu koniunkturalnego akcje
przesuwaja sie z pozycji jednego z preferowanych aktywow na
ostatnie miejsce, wiec zmiennos¢, ktéra pojawifa sie ostatnio na
rynkach moze sie utrzymywac. W dodatku prognozy przedsta-
wiane przez spotki gietdowe nie sg tak mocne, jak ich wciaz do-
bre biezace wyniki, co réwniez moze wzbudzac niepokdj.
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Ciekawa wyglada rynek ropy, ktéra od pazdziernika znajduje sie
w wyraznym trendzie spadkowym (w tym okresie wycena spadta
o jedna trzecig). Wzrosty cen tego surowca na poczatku roku
spowodowane byly obawami o strone podazowa. Jednak po
decyzji prezydenta USA, ktéry przyznat wybranym krajom wyfa-
czenia pozwalajace na import iranskiej ropy, te obawy ostabty.
W dodatku spadajace dane o PMI nie napawaja rynku optymi-
zmem jedli chodzi o stan realnej gospodarki. Odwrét od ropy
moze by¢ wzmacniany przez zamykanie pozycji na popularnym
do niedawna uktadzie long oil-short natural gas. Podczas gdy
ropa taniata, gaz piat sie do gory, zyskujac 60% w ciggu ostat-
niego miesiaca.

W niepewnej rynkowej sytuacji inwestorzy moga przychylniej
spogladac w strone ztota, ktore tradycyjnie petnifo role bezpiecz-
nej przystani na trudne czasy rynkowe. Jesli w USA mielibysmy
do czynienia z zaskoczeniem w postaci wyzszej inflacji, ktoremu
nie bedzie towarzyszy¢ dodatkowy sygnat o podwyzkach stop
z rezerwy federalnej, cena zlota moze p6js¢ do gory.
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