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WIG prawie 25 proc. ponizej szczytu.
Krach na GPW przez pryzmat histo-
rii.

Tomasz Hondo
Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Kreslac przed tygodniem mozliwg sciezke dla
krajowego rynku akcji na dalszg czesc¢ roku,
w oparciu o opisany wtedy tzw. chinski impuls
kredytowy, nawet nie przypuszczaliSmy, ze
wynikajgcy z tych rozwazan scenariusz spad-
kowy bedzie realizowany w tak gwattowny
Sposob.

Trend znizkowy rodzimego WIG-u, rozwija-
jacy sie od kilku miesiecy, na skutek agresji
rosyjskiej na Ukraine dramatycznie przyspie-
szyt. Juz na otwarciu czwartkowej ses;ji (24-
02) ww. indeks znalazt sie ponad 20 proc. po-
nizej ubiegtorocznego szczytu hossy,
a w trakcie dnia skala przeceny zostata po-
wiekszona. Nasze wczesniejsze obawy, zwig-
zane ze skutkami globalnego zaciesnienia
monetarnego i perspektywg spowolnienia go-
spodarek, przeszty na zupetnie inny poziom.

W naszych analizach wielokrotnie i z powo-
dzeniem positkowalismy sie podpowiedziami
ze strony historii. Siegnijmy po nie rowniez
obecnie. Przeszto 20-proc. spadek WIG-u ze
szczytu hossy skfania do poréwnania obecnej
sytuacji - z podobnymi epizodami z przeszto-
Sci. Zestawienie takie prezentujemy na wy-
kresie.

Zacznijmy, paradoksalnie, od stosunkowo do-
brych wiesci. Spadajac tak mocno, w tak rela-
tywnie krotkim czasie, WIG zrealizowat juz
znakomitg wiekszoS¢ catego potencjatu
spadkowego, wynikajagcego z usrednionej, hi-
storycznej Sciezki, uwzgledniajacej przypadki
z lat 2018, 2015, 2011, 2007, 2000 i 1997. Jak
pokazujemy na wykresie, taka usredniona
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Sciezka - w najgorszym momencie - ozna-
czata przecene o 30 proc. - i to dopiero po
kilkunastu miesigcach od odnotowania
szczytu. Teraz negatywne wydarzenia roz-
grywajg sie o wiele szybciej, a wiec, paradok-
salnie, mozna sie zastanawiac, czy rowniez
odpowiednio wczesniej sie nie zakoncza.

Rézne historyczne scenariusze po spadku WIG-u ze szczytdow hossy
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Jednym z najbardziej zblizonych - do obecnej
sytuacji - przypadkow z przesztosci, jest ten
z 2011 roku. Okolicznosci sg czesciowo zbli-
zone (globalne zaciesnienie polityki monetar-
nej, grozba hamowania gospodarek), a cze-
Sciowo odmienne (teraz wojna na wschodzie,
wtedy nadciggajacy kryzys zadtuzenia w stre-
fie euro), ale zachowanie WIG-u jest, niemal,
identyczne.

Jesli potraktowa¢ tamten epizod jako wy-
znacznik, to nalezatoby oczekiwac rychtego
wygaszenia potencjatu spadkowego, potem
hustawki nastrojow trwajacej przez szereg
miesiecy i — wreszcie - stopniowego powrotu
hossy.

Jest jeden, zasadniczy warunek, aby taki -
umiarkowanie pozytywny scenariusz sie zre-
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alizowat — nie moze dojs¢ do gtebokiej, global-
nej reces;jii fali bankructw, czyli wydarzen do-
brze znanych z lat 2007-09, rowniez pokaza-
nych na naszym wykresie.

Poki co, za realizacjg umiarkowanie pozytyw-
nego scenariusza przemawia fakt, ze polskie
akcje sg niedrogie, czego nie mozna byto po-
wiedzie¢ po pierwszej fali przeceny na prze-
tomie lat 2007/08, gdy wyceny dopiero za-
czynaty schodzi¢ z niebotycznych putapow.
Czynnikiem ryzyka natomiast jest fakt, ze
gtdwne banki centralne, podobnie jak w 2008
roku, majg na razie zwigzane rece - przy tak

Obys nie musiat zy¢ w ciekawych
czasach...

Grzegorz Chiopek
Dyrektor Zarzadzajacy,
iWealth

Stato sie. Rosja zaatakowata Ukraine. Zmate-
rializowat sie najczarniejszy scenariusz, jaki
niewiele osob brato pod uwage, czyli inwazja
na petng skale. Po raz pierwszy od drugiej
wojny Swiatowej stajemy przed obliczem
prawdziwej wojny w Europie i, juz drugi raz w
tym dziesiecioleciu, nie wiemy, co przyniesie
jutro. Doktadnie dwa lata temu, 24 lutego epi-
demia covid-19 rozpoczeta na catym swiecie
panike, jakg na pewno wszyscy pamietamy.
Dzis, ponownie historia dzieje sie na naszych
oczach, dlatego naturalng rzecza w takiej sy-
tuacji sg emocje, jakich po prostu nie da sie
unikng¢. Te emocje roznie przektadajg sie na
wyceny réznych aktywow, ale naszym zada-
niem jest chtodna kalkulacja, nawet w takich
warunkach, a ta przedstawia sie nastepujgco:

e Indeksy polskiej gietdy spadty wczoraj po-
nad 10%, co jest zrozumiate ze wzgledu na
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wysrubowanych cenach ropy naftowej i wy-
sokiej inflacji nie mogg pozwoli¢ sobie na tra-
dycyjne luzowanie polityki, aby wspomoc
rynki.

Reasumujac, trend spadkowy na GPW i in-
nych rynkach akcji, rozwijajacy sie stopniowo
od jesieni 2021 r. - pod wptywem dramatu na
Ukrainie - gwattownie przyspieszyt. W umiar-
kowanie pozytywnym, nierecesyjnym scena-
riuszu, to moze by¢ kulminacyjny etap catej
przeceny, przed ustabilizowaniem sie sytua-
Cji.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
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to, ze konflikt wojenny rozgrywa sie bez-
posrednio za naszg granicg. Wedtug na-
szego modelu opartego na wskazniku
ceny do wartosci ksiegowej indeksow
i tempie wzrostu jej wartosci, jeszcze na
koniec 2021 roku nasze przewidywania
przysztych stop zwrotu dla szerokiego in-
deksu WIG byty na poziomie +6,1% Srednio
przez kolejne 5 lat, co byto poziomem wyz-
szym o 2,2 punktu procentowego (p.p.) od
rentownosci piecioletnich obligacji skar-
bowych. Obecnie, po spadku indeksu
w tym roku o 18,5%, przewidywana srednia
stopa zwrotu dla WIG wynosi juz 10,6%, co
zwiekszyto premie za ryzyko inwestyciji
w akcje do poziomu 6,6 p.p., co powoli
staje sie poziomem atrakcyjnym.

e Akcje rynkow rozwinietych rowniez zare-
agowaty mocnymi spadkami, cho¢ indeksy
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w USA zniosty przecene znacznie tagod-
niej niz na rynkach europejskich. S&P 500
na koniec roku, po 12 latach hossy, byt wy-
ceniany na bardzo wysokim poziomie,
ktory — niestety - sugerowat potencjalnie
spadki w ciggu nastepnych 5 lat na pozio-
mie Srednio -4,5% rocznie. Po spadku
w tym roku o 12,8% perspektywy sg wcigz
negatywne, ale wynoszg juz ,tylko” -1,9% -
jest to jednak nadal duzo ponizej rentow-
nosci amerykanskich obligacji 5-letnich,
ktore obecnie sg na poziomie +1,8%, co nie
daje podstaw do optymizmu dla wzrostu
amerykanskich indeksow jako catosci, dla-
tego zalecamy tu bardzo selektywne po-
dejscie.

e Zaskakujgco dobrze zachowujg sie pol-
skie obligacje skarbowe - ich rentowno-
Sci wprawdzie zwiekszylty sie, ale nie sg to
wzrosty duze - obligacje 10-letnie zwiek-
szytly wczoraj rentownos¢ o okoto 0,07
punktu procentowego. Od poczatku roku
rentownosc¢ tych obligacji wzrosta o 0,39
p.p., ale wzrost ten odbyt sie do 10.01.2022
r. — od tego dnia poziom rentownosci jest
stabilny, z niewielkimi odchyleniami, co do-
brze swiadczy o potencjale tego rynku.

e Bardzo dobrze w sytuacji niepewnosci za-
chowujg sie metale szlachetne. Ztoto
i srebro urosty od poczatku roku o 6%,

Akcje surowcowe

Grzegorz Prazmo
Zarzgdzajgcy Funduszami,
TFI Allianz Polska

Od poczatku roku sektor akcji surowcowych
okazat sie jednym z najbardziej atrakcyjnych
na rynku akcji. Wielu inwestorow moze zasta-
nawiac sie nad pytaniem, jakie czynniki wpty-
nety na wzrost akcji surowcowych i jakie sg
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a biezaca sytuacja, choc¢ nie napawa opty-
mizmem, bedzie tylko sprzyjac¢ ich cenom,
tym bardziej, ze w ostatnich miesigcach na
wykresach zarysowato sie wyrazne od-
wrocenie trendu spadkowego.

e Ze wzgledu na oczekiwane problemy z do-
stawami, wzrosty rowniez ceny towarow
zwigzanych z energia: ropa o 28%, gaz
ziemny o 27%, a wegiel 0 73%. Te wzrosty
rodzg pewng obawe o utrwalenie si¢ infla-
cji na wysokim poziomie, wiec powstaje
zasadne pytanie o wysokos¢ globalnego
wzrostu gospodarczego w kolejnych la-
tach.

Obecnie nie mozemy by¢ pewni, jakie z docie-
rajacych do nas informacji sg prawdziwe, a ja-
kie nie. Sytuacja zmienia sie z godziny na go-
dzine, dlatego, pomimo kalkulacji, trudno ad
hoc wyciggac¢ jednoznaczne wnioski, cho¢
pewien zarys tychze staraliSmy sie przekazac¢
w powyzszym tekscie. Dla posiadaczy dobrze
zdywersyfikowanych portfeli, najlepszym
obecnie rozwigzaniem wydaje sie poczekac
z decyzjami inwestycyjnymi do przysztego ty-
godnia, bo przez weekend by¢ moze wiele
spraw sie wyjasni, a emocje bardzo rzadko sg
dobrym doradcag w inwestycjach.

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

perspektywy dtugoterminowe dla tego sek-
tora?

Wykres 1. EMIX Global Mining Index.
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Zdaniem zarzadzajgcych funduszem Allianz
Global Metals and Mining, w ostatnich kilku
tygodniach tendencje inflacyjne, ktore zde-
terminowaty juz caty 2021 rok, ponownie uwi-
docznity sie wraz z gwattownym wzrostem
cen energii na swiecie. W Europie cena refe-
rencyjna gazu wzrosta wielokrotnie i pod ko-
niec ubiegtego roku ustabilizowata sie na po-
ziomie trzykrotnie wyzszym, niz rok wcze-
Sniej. Stosunki z Rosjg, waznym dostawcg
gazu, byty napiete. Sytuacje na rynkach ener-
getycznych ponownie pogorszyt niedobor
wegla w Chinach. Tutaj rzad dostrzegt zagro-
zenie bezpieczenstwa dostaw i wezwat za-
ktady uzytecznosci publicznej oraz kopalnie
wegla do zmobilizowania wszystkich rezerw,
aby zapobiec kryzysowi energetycznemu.
Jednak do konca roku sytuacja ustabilizowata
sie, wraz ze wzrostem importu i wydobycia
wegla. Wzrost cen energii, a takze problemy
w wielu tancuchach dostaw, podniosty sza-
cunki dotyczace inflacji. Banki centralne znaj-
dowaty sie pod presjg, aby ponownie rozwa-
zy¢ dotychczasowe podejscie do polityki mo-
netarnej. W otoczeniu wysokiej inflaciji,
a takze silnego wzrostu gospodarczego, ceny
metali przemystowych i szlachetnych zanoto-
waty istotne wzrosty od poczatku roku.

Wykres 2. Ceny miedzi, ztota i aluminium.
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Patrzac na perspektywy dtugoterminowe,
zdaniem zarzadzajgcych Allianz  Global
Investors, dekarbonizacja stanowi impuls dla
metali i gornictwa. Niskoemisyjna przysztosc¢
bedzie bardzo intensywna pod kgtem wyko-
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3303.000

rzystania surowcow mineralnych. W szcze-
golnosci energia stoneczna (PV), wiatrowa
i geotermalna wymagajg wiekszego wykorzy-
stania mineratéw, w porownaniu z technolo-
giami wykorzystujgcymi paliwa kopalne. Am-
bicje klimatyczne moga zwiekszy¢ popyt na
kluczowe surowce. Typowy samochdd elek-
tryczny wymaga szes¢ razy wiecej surowcow
mineralnych niz samochod konwencjonalny,
a ladowa elektrownia wiatrowa wymaga dzie-
wiec razy wiecej surowcow mineralnych, niz
elektrownia gazowa o podobnej mocy. Mie-
dzynarodowa Agencja Energetyczna (IEA)
szacuje, ze popyt na lit stosowany w akumu-
latorach, jakie zasilajg pojazdy elektryczne,
ma wzrosngc¢ 30-krotnie do 2030 roku. Popyt
na aluminium stosowane w technologiach
stonecznych wyniost w 2020 r. okoto 2,4 min
ton. Oczekuje sig, ze do 2040 r. popyt na alu-
minium tego w ww. celu wzrosnie do 4,6 min
ton. Ze wzgledu na wysokie przewodnictwo,
miedz jest kluczowym metalem wykorzysty-
wanym w odnawialnych zrédtach energii i po-
jazdach elektrycznych.

Obecne otoczenie rynkowe okazato sie row-
niez korzystne dla cen metali szlachetnych.
Wysokie odczyty inflacji pozytywnie wptynety
na ceny ztota. W niepewnych czasach ztoto
jest postrzegane przez inwestorow jako alter-
natywny sposob na ochrone kapitatu, zwtasz-
cza, gdy zaufanie do pienigdza fiducjarnego
maleje. Dodatkowo, metale z grupy platynow-
cow (platyna, pallad, rod) sg stosowane np.
w katalizatorach oraz bizuterii, i majg rowniez
zastosowanie w rozwijajgcej sie technologii
wodorowe.

Zdaniem zarzadzajgcych Allianz  Global
Investors, podaz metali przemystowych i szla-
chetnych moze nie nadazy¢ za popytem. Na-
ktady inwestycyjne spadty istotnie od 2012
roku, co odbija sie na wielkosci produkg;i.
Mimo stabilizacji, w ciggu ostatnich kilku lat
budzety ograniczajg mozliwosci rozwoju no-
wych mocy produkcyjnych i poszukiwania no-
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wych ztéz. Biorgc pod uwage polityczne i Sro-
dowiskowe przeszkody w rozwoju nowych
kopaln, istotny wzrost podazy jest mato praw-
dopodobny. W nastepstwie ogromnej eks-
pansji, w pierwszej dekadzie 21 wieku, branza
jest bardzo zdyscyplinowana, jesli chodzi
o podejmowanie decyzji inwestycyjnych i wa-
zenie wyptat dla akcjonariuszy z inwesty-
cjami.

Wykres 3. Nakfady inwestycyjne najwiek-
szych podmiotow w sektorze wydobycia me-
tali przemystowych.
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Zrodto: Allianz Global Investors

W ostatnich miesigcach perspektywy dla seg-
mentu surowcowego ulegty dalszemu polep-
szeniu. Wyzsze ceny energii i ogolna inflacja
zazwyczaj stwarzajg sprzyjajgce warunki dla
akcji surowcowych, poniewaz firmy wydo-
bywcze moga przerzucic wyzsze koszty zwia-
zane z energig na podstawowg dziatalnosc,
bez wiekszego opdznienia. Ponadto, niejed-
norodna struktura kosztow przedsiebiorstw
stwarza mozliwosci dla aktywnych inwesto-
row. Chociaz wiadomosci z sektora nierucho-
mosci w Chinach mogg ograniczy¢ apetyt in-
westorow, dotychczasowe efekty miaty ogra-
niczony wptyw na rynek surowcowy. Ponadto,
transformacja energetyczna jest kluczowym
czynnikiem po stronie popytu, na co podaz nie
wydaje sie by¢ odpowiednio przygotowana.
Zarzadzajacy Allianz Global Metals and Mi-
ning podtrzymujg teze, ze naktady inwesty-
cyjne w branzy pozostajg zbyt niskie, aby za-
spokoi¢ przyszty popyt.

Autor: Grzegorz Prazmo
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