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Wall Street w cieniu jastrzebiego
Fedu i spowolnienia

Tomasz Hondo
Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Jak na razie, konczacy sie niebawem styczen
plasuje sie wsrod najstabszych, pierwszych
miesiecy roku na przestrzeni ostatnich trzech
dekad na Wall Street. W momencie pisania
tego artykutu indeks S&P 500 jest 8,7 proc. na
minusie od poczatku roku (podczas gdy, sred-
nio rzecz biorgc, byt historycznie lekko na plu-
sie). Okazuje sie, ze stabszy pod tym wzgle-
dem byt tylko rok ...2008.

Jakie sg zrodta tak wyjgtkowej stabosci ame-
rykanskiego rynku akcji, jaka promieniuje tez
na inne gietdy? Zdaniem Autora u podtoza lezg
dwa czynniki. Z jednej strony - oznaki spowol-
nienia gospodarczego, a z drugiej - perspek-
tywa zaostrzenia polityki monetarnej przez
Rezerwe Federalng USA (Fed).

Co do spowolnienia, na wykresie (ponizej) po-
kazujemy 12-miesieczng dynamike S&P 500,
skonfrontowang z flagowym barometrem go-
spodarczym ISM Manufacturing. Juz w grud-
niu ub.r. ISM znalazt sie najnizej od 11 miesiecy.
Odczytu za styczen jeszcze nie znamy, ale
Staje sie oczywiste, ze rynek akcji dyskontuje
dalsze spowolnienie w gospodarce, skoro 12-
miesieczna dynamika gietdowego indeksu
wiasnie zawedrowata najnizej od 12 miesiecy,
a mimo to jest i tak nadal na dos¢ wysokim pu-
tapie rzedu +13 proc.

Problem polega dodatkowo na tym, Zze na moz-
liwg zadyszke gospodarczg naktada sie, nad-
chodzgce wielkimi krokami, zaciesnienie poli-
tyki przez Rezerwe Federalng. Po zakonczo-
nym w Srode (26 bm.) styczniowym posiedze-
niu wtadz monetarnych USA rynek obstawia w
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tym roku juz pie¢ 25-punktowych podwyzek
stop procentowych, poczawszy od marca.
A przeciez jeszcze niedawno mowito sie o co
- najwyzej - dwoch, trzech ruchach ze strony
Fed.

Podwyzki stop same w sobie nie muszg byc¢
czynnikiem prowadzgcym do natychmiasto-
wego zatrzymania hossy. Przeciez w latach
2017-18 Fed zafundowat catg serie podwyzek,
a mimo to S&P 500 siegat w tym czasie po
nowe rekordy. Roznica jest jednak taka, ze
wtedy gospodarka rozpedzata sie po ,mini-re-
cesji” z przetomu 2015/16, co pokazywat ro-
sngcy, a potem utrzymujgcy sie wysoko ISM.
Teraz ten wskaznik zaczyna zakrecacC w dot.
Zaciesnienie polityki przez Fed to nie tylko
perspektywa podwyzek stop. Juz w marcu br.
ma zostac catkowicie odfgczone ,luzowanie
ilosciowe” (QE), czyli skup obligacji. Bank sy-
gnalizuje nawet redukcje swojego bilansu,
czyli odwrotnos¢ luzowania (QT czyli ilo-
Sciowe zaciesnianie). Taka operacja byta juz
przerabiana w latach 2018-19 i mozna odnieS¢
wrazenie, ze odbijata sie czkawkg na rynkach
finansowych. Jak mawiat stynny inwestor Mar-
tin Zweig: ,,otoczenie monetarne wywiera ol-
brzymi wptyw na ceny akcji”.

Reasumujgc, mikstura w postaci nadchodzg-
cego zaostrzenia polityki monetarnej przez
Fed, w potgczeniu z ryzykiem pogtebienia za-
dyszki gospodarczej, okazuje sie, jak na razie,
dosc ciezko strawna dla Wall Street.
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FED jednak nie zartuje
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iWealth

Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu
Doradztwa, iWealth

Im blizej do pierwszego od 2018 r. podniesie-
nia stop procentowych przez FED, tym rynki
finansowe stajg sie coraz bardziej nerwowe.
Efekty nerwowego zachowania naktadajg sie
z okresem ogtaszania wynikow spotek za IV
kwartat 2021 r., ktore nie zawsze spetniajg
oczekiwania inwestorow. Ponad 15% spadki
od szczytow notujg zwtaszcza spotki techno-
logiczne (Nasdaq), wzrostowe (S&P Growth)
i mate (Russell 2000).

Z ostatniego, srodowego wystgpienia Jerome
Powell’'a, prezesa FED’u, mozna wyciggnac¢
nastepujgce najwazniejsze komunikaty:

e w marcu FED zakonczy skup aktywow
i prawie na pewno podniesie stopy z ul-
tra niskiego poziomu 0,25%;

e dalsze utrzymywanie stop procento-
wych na tak niskim poziomie nie jest
niezbedne, poniewaz wysoka inflacja
utrzyma sie dtuzej (a to zaszkodzi ryn-
kowi pracy i osobom najbiedniejszym),
obecny rynek pracy jest wystarczajgco
silny, a gospodarka jest w duzo lepszej
kondycji niz przed cyklem podwyzek
w 2015r.

Silng reakciji na te stowa byta skokowa zmiana
rentownosci obligacji krotkoterminowych (2-
letnich/2Y). Od 2010 r. wyzszy wzrost ren-
townosci byt tylko podczas tgpniecia rynku
w marcu 2020 r. z powodu pandemii. Co cie-
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kawe rentownosci obligacji dtugotermino-
wych (10-letnich/10Y) nie wzrosty tak bardzo
CO sugeruje, ze inwestorzy oczekujg wzrostu
stop procentowych, ale gdy inflacja spadnie
(lub gospodarka zwolni) bedg one ponownie
obnizane. Skutek jest taki, ze roznica rentow-
nosci obligacji 10Y i 2Y spadta do 70 punktéw
bazowych. Pamietajmy, ze gdy rentownosci
obligaciji 2Y sgq wyzsze od rentownosci obli-
gacji 10Y to jest to sygnat, ze gospodarka w
przysztosci moze mie¢ powazne problemy,
ale do tego jeszcze troche brakuije.

Inwestorzy zaczynajg traci¢ wiare, ze przy
kazdym istotnym spadku (przekraczajgcym
10%) na rynku akcji FED dodrukuje kolejne
pienigdze lub powstrzyma sie przed podwyz-
kami. Coraz wiecej z nich dostrzega mozli-
WOSC, ze te reakcje nastgpig, ale dopiero przy
wiekszych spadkach.

Nerwowo jest zwtaszcza w sektorze spotek
technologicznych i wzrostowych, ktére majg
obecnie bardzo wysokie wyceny wynikajgce z
wysokich oczekiwan wzrostu przychodow
i zyskow. Rowniez spotki mniejsze sg na cen-
zurowanym — w nie najbardziej uderza inflacja
(ceny energii, gazu i presja ptacowa) a w przy-
sztosci ewentualne wyzsze koszty kredytu.

[rex sam

Aby wyjasni¢ przyczyny gwattownego spadku
cen akcji postuzmy sie spektakularnym przy-
ktadem z ostatnich dni. 21 stycznia Netflix, po-
pularna platforma streamingowa, ogtosita wy-
niki finansowe za IV kw. 2021 r. Porownujac
wyniki [ll kw. 2021 do wynikéw Il kw. 2019 r.
inwestorzy widzieli spotke, ktorej przychody
rosty, az o 4,5% kwartalnie (prawie 20% rocz-
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nie) a zyski ponad 10% kwartalnie (47% rocz-
nie!). Tak szybko rosngcg spotke wyceniano
wiec na poziomie nawet 60 razy zyski -
wzrost uzasadniat takie poziomy. Zimy prysz-
nic przyszedt w piatek — ogtoszone zyski na
akcje byty nizsze az o 58% wzgledem wyni-
kow z poprzedniego kwartatu a przychody
wzrosty juz tylko 3% w trzy miesigce. Dodat-
kowo w komunikacie spotki znalazty sie
ostrzezenia, ze liczba nowych abonentow po-
zyskanych w | kw. br. moze by¢ duzo nizsza
od oczekiwan rynkowych. Cena akcji w jeden
dzien spadta az 0 22% a od szczytu juz prawie
0 potowe wracajgc do wyceny sprzed pande-
mii, cho¢ jej przychody urosty o0 33%. Inwesto-
rzy zaczeli sobie po prostu zadawac pytanie,
ktore do niedawna mogto byc¢ czysta abstrak-
cja. Czy Netflix to nadal spotka wzrostowa?
Oczywiscie jest to skrajny przyktad, bo cho-
ciazby Microsoft 25 stycznia ogtosit lepsze
wyniki od oczekiwan. Nie zmienia to jednak
obaw inwestorow o to czy ich parametry
wzrostu przychodoéw i zyskow, ktore stosujg
w modelach wycen akcji, nie sg ustawione na
zbyt wysokim poziomie. Ich obnizenie skut-
kuje tym, ze dotychczasowe poziomy wyceny
przy nizszym wzroscie przychodéw zyskow
mogg juz by¢ stanowczo za wysokie. Te
obawy przeradzajg sie w dziatanie — chec zre-
alizowania zyskow z inwestycji, ktore do tej
pory bardzo mocno rosty.

Sytuacji nie poprawia fakt, ze obecnie na
rynku amerykanskim jest historycznie rekor-
dowa ilos¢ inwestorow indywidualnych, inwe-
stujgca w popularne ostatnio instrument pa-
sywne takie jak ETFy, ktore sg niczym innym
tylko inwestowaniem w z gory okreslony ko-
szyk akcji. To doprowadza czesto do jedno-
czesnej wzrostu lub spadku cen akcji catego
sektora i/lub catego rynku.

Wysokie wyceny i stadne zachowanie inwe-
storow przyczyniag sie do tego, ze najblizsze
lata bedg stabe dla pasywnych form inwesto-
wania na rynku amerykanskim (ale nie tylko),
ale stanowic¢ bedg rowniez wspaniatg okazje
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dla inwestorow aktywnych, selektywnie wy-
bierajgcych akcje.

Ponizej ujawniamy nasze tezy inwestycyjne
nal kwartat 2022. CzeS¢ z nich juz zaczeta sie
realizowac, a niektore w dalszym ciggu cze-
kajg na swoj moment.

1. Akcje US - pozostawiamy neutralne podejscie.
FED jest na poczatku zacie$niania polityki mo-
netarne;.

Akcje typu Value moga by¢ lepsze od Growth.

2. Akcje Emerging Markets — utrzymujemy lekko
pozytywne nastawienie.

Duza przecena rynku chinskiego w 2021, to do-
bry prognostyk na rok 2022.

3. Akcje polskie - utrzymujemy neutralne podej-
Scie.

Mamy atrakcyjne wyceny ale rosnie ryzyko poli-
tyczne w regionie.

Wracamy do szerokiego rynku (WIG), bo
mniejsze spotki sg bardziej wrazliwe na infla-
cje.

4. Obligacje polskie — utrzymujemy neutralne po-
dejscie.

Trwa cykl podwyzek stop procentowych i wcigz
rosnie inflacja.

Krétkoterminowo preferujemy obligacje kor-
poracyjne nad skarbowe.

Caly 2022 moze by¢ rokiem polskich obligacii.

5. Obligacje Developed Markets - mocno nega-
tywne nastawienie.

FED jest przed zaciesnianiem polityki monetar-
nej.

EBC moze zaskoczyé zmiang podejscia do walki
z inflacja.

6. Obligacje Emerging Markets - lekko pozy-
tywne nastawienie.

Kraje EM mocno wyprzedzity kraje DM w cyklu
podnoszenia stop.

7. Zioto i srebro — odpowiednio neutralne i pozy-

tywne nastawienie.
Rekordowo wysokie ujemne realne rentownosci
obligacji i niepewnos¢ na rynkach akcji zache-
cajg do poszukiwania alternatyw. Caty czas ro-
Snie popyt na te metale w formie fizycznej.

Autorzy: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski
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Wybieganie myslami poza
ewentualne spadki tempa wzrostu

> FRANKLIN
4.: TEMPLETON

Przewidujemy, ze wzrosty wskaznikéw zaka-
zen koronawirusem COVID-19 beda miec¢
wptyw na zachowania konsumentéw, nieza-
leznie od powrotu do bardziej rygorystycz-
nych obostrzen i form lockdown u. Nie
wiemy, jak dtugo tego typu srodki beda utrzy-
mywane i jakie kraje sie na nie zdecyduja. Nie-
pewny jest takze, mozliwy wptyw na rynki fi-
nansowe spadku produktu narodowego, mie-
rzony produktem krajowym brutto (PKB).
Przez dwa ostatnie lata nauczyliSmy sie ra-
dzi¢ sobie z tym zagrozeniem. W obliczu spo-
dziewanego wznowienia wsparcia budzeto-
wego, W razie potrzeby i wcigz solidnych bi-
lanséw konsumenckich, inwestorzy akcyijni
mogg wybiega¢ myslami poza niekorzystne
krotkoterminowe konsekwencje dla przycho-
dow.

W ujeciu globalnym, spodziewamy sie ponad-
przecietnego wzrostu przez 12 kolejnych mie-
siecy, nawet, jezeli jego tempo nieco spadnie.
Wedtug naszych analiz, prawdopodobien-
stwo recesji, w mozliwej do przewidzenia
przysztosci, nadal jest niskie. Centralne miej-
sce w naszej debacie inwestycyjnej zajmuje
dyskusja na temat uwzglednienia tych do-
brych wiadomosci w wysokich wycenach ryn-
kowych. To jednak tylko nieznacznie tonuje
nasza wiare w dalszg szerokg i globalng eks-
pansje, ktora znajduje odzwierciedlenie w na-
szym wiodgcym temacie inwestycyjnym, za-
ktadajgcym ,Zwalniajgcy, ale wcigz solidny
globalny wzrost”.

W perspektywie kilku najblizszych miesiecy
dostrzegamy jednak szereg czynnikéw, ktore
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skfaniajg nas do poszukania pewnych mozli-
wosci zabezpieczenia inwestycji, na wypadek
realizacji mniej korzystnego scenariusza.

Niezmiennie widzimy zalety utrzymywania
niewielkiej pozycji gotowki jako narzedzia
do ttumienia wptywu wzmozonej zmiennosci.
Odzwierciedla to nasze spostrzezenie, ze
rynki mogty juz w duzej mierze uwzglednic
mocne odbicie danych ekonomicznych, za to
nie wyceniajg jeszcze w petni ryzyka normali-
zacji polityki pieniezne;.

WYCENY NA SWIATOWYCH RYNKACH AKCJI NIE SA NISKIE, ALE WYDAJA NAM SIE ATRAKCYJNE NA TLE
OBLIGACJI W DLUGIEJ PERSPEKTYWIE

Wykres nr 3: Premia za ryzyko zwiazane z inwestowaniem w akcje swiatowe
Dane na dzien 31 grudnia 2021 r.
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Recesjawg NBER = Globalna premia za ryzyko zwigzane z
inwestowaniem w akcje swiatowe

Wcigz dostrzegamy wiekszy potencjat akciji
do generowania zwrotow w sredniej perspek-
tywie, w poréwnaniu z obligacjami i sgdzimy,
ze z czasem akcje powinny zyskac nalezng im
premie za ryzyko (wykres powyzej). Cho¢ na-
dal - generalnie - preferujemy aktywa o wyz-
szym ryzyku i utrzymujemy odchylenie aloka-
cji aktywow w kierunku akcji kosztem obliga-
cji, nasz aktywny i elastyczny styl inwesty-
cyjny sktania nas do skorygowania preferen-
cji dla akcji - do bardziej umiarkowanego po-
ziomu, w poroéwnaniu z rokiem poprzednim.

Autor: Zesp6t Franklin Templeton Investment
Solutions
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Nota prawna. Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani
rekomendacji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz
promocyijny, a takze nie stanowi oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w
rozumieniu przepisow Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym
materiale nie moga stanowi¢ wytacznej podstawy do skorzystania z ustug
oferowanych przez Spétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyijnej.
Spétka ani Towarzystwa, ktérych materiaty sg publikowane nie ponosza
odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w
wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Wymagane przepisami prawa
informacje o Spétce oraz Swiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym
z oferowanymi instrumentami finansowymi udostgpniane sa na stronie
internetowej iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie
papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.



