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Nastroje na gietdach, po (czescio-
wym) schtodzeniu

Tomasz Hondo
Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Pierwsze miesigce roku okazujg sig, jak na ra-
zie, niezwykle trudne dla akcji, nie tylko na na-
szej rodzimej gietdzie, ale tez na rynkach
wschodzacych, a nawet na Wall Street. We
wtorek (8 marca) indeks S&P 500 powiekszyt
skale przeceny do 13 proc. od rekordowego
poziomu, technologiczny Nasdag 100 otart
sie o popularne kryterium bessy (-20 proc. od
szczytu), a MSCI Emerging Markets, z kto-
rego, notabene, wtasnie zostata wyrzucona
Rosja, zawedrowat juz 24 proc. ponizej
szczytu hossy, odnotowanego ponad rok
temu.

Pojawia sie pytanie, czy, po tej dos¢ konkret-
nej przecenie na gietdach, czynniki ryzyka nie
zostaty przypadkiem juz zdyskontowane,
przynajmniej na razie? Tradycyjnie, w takich
sytuacjach podpowiedzi poszukujemy, przy-
gladajgc sie rozmaitym wskaznikom nastro-
jow rynkowych (,sentymentu”). Czesto jest
tak, ze, gdy te solidarnie sygnalizujg strach
wsrod inwestorow, jest to dobry moment do
zakupow przecenionych walorow.

Czy mamy juz do czynienia z takimi, po-
wszechnymi oznakami zniechecenia? Dobra
wiadomosc¢ jest taka, ze niektore z obserwo-
wanych przez nas wskaznikow, faktycznie
osiagnety juz relatywnie niskie poziomy. Do-
brym przyktadem jest barometr publikowany
od dekad przez amerykanska firme Investors
Intelligence, pokazujgcy zapatrywania tzw.
doradcow (autorow newsletter’ 6w inwesty-
cyjnych). Obserwowany witasnie spadek od-
setka ,bykow” (optymistéw) ponizej odsetka
,hiedZzwiedzi” (pesymistow) — po raz pierwszy
od wybuchu pandemii w marcu 2020 - zwykle
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byt dobrg okazjg do zakupow na Wall Street.
Te pozytywne sygnaty nie dziataty - w zasa-
dzie - wytgcznie w trakcie dtugotrwatej bessy,
takiej, jak ta - w 2008 roku.

Wybrane miary nastrojow na Wall Street

22 . , B : 70%
Nastroje doradcow w badaniu Investors Intelligence

(% bykow - % niediwiedzi) 60%
20
50%
18 40%
30%
16
20%
14 10%
0%
12 Inwazja -10%
Kryzys Krach naftowy covip-19 - Rosji 20%
- 0
10 . Kryzys strefy euro Brexit
finansow, _30%
8
6
4
2 Spread na rynku obligacji korporacyjnych "high yield"

0
Q
(=]
~

2007
2009

O = &N ™M S N W
=== === =]
o o o o O O O
NN N NN NN

o« O -
== ]
o o o
NN NN

020
2022

™~
=
(=]
~

Zrédto: Tomasz Horido (Quercus TFI), FRED, BofA, Investors Intelligence

Trzeba jednak przyznac, ze nie wszystkie ob-
serwowane przez nas miary ,,sentymentu” po-
twierdzajg te, dos¢ optymistyczne, wnioski.
Analogicznego poziomu strachu nie dostrze-
gamy, poki co, jesli chodzi o tzw. spread’y na
rynku obligacji korporacyjnych wysokiego ry-
zyka w USA (spread to nadwyzka rentowno-
sci tychze - nad rentownosciami bezpiecz-
nych obligacji skarbowych). Owa premia za
ryzyko inwestowania w obligacje ,high yield”,
ktore sa blisko spokrewnione z rynkiem akgji,
urosta, na razie, lekko powyzej 4 pkt. proc.
(wg stanu na 9 marca). Tymczasem, w okre-
sie najwiekszych korekt na Wall Street po
2009 roku, ww. spread rozszerzat sie - co naj-
mniej - dwa razy mocniegj, nie wspominajac juz
o0 czasach globalnego kryzysu finansowego
2008/009.

Konkluzje praktyczne? Jezeli zaangazowanie
w akcje - w portfelu inwestycyjnym - byto
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wczesniej, przezornie, bardzo niskie, to -
omowione powyzej schtodzenie niektorych
wskaznikow nastrojow - moze przemawiac za
zwigkszeniem niskiego zaangazowania. Juz
srodowa sesja na Wall Street pokazata, ze ry-
nek ma ,apetyt” na odreagowanie spadkow.

Polskie akcje i obligacje lepsze od
zagranicznych?

Grzegorz Chiopek
Dyrektor Zarzgdzajacy,
iWealth

Tomasz Hondo pokazuje podejscie do ryn-
koéw od strony wskaznikow sentymentu rynku,
co warto uzupetni¢ spojrzeniem na perspek-
tywe rynkéw (indeksow), w poszczegolnych
krajach i regionach. Nie mozna tez abstraho-
wac od wartosci, jakg - w obecnej chwili -
mamy ,gwarantowang”, czyli od bezpiecznej
alternatywy - obligacji skarbowych - emitowa-
nych dla danego kraju (dla EUR najbezpiecz-
niejszg alternatywg sg niemieckie ,Bundy”
czyli dziesiecioletnie niemieckie obligacje
skarbowe - z jez. niem. Bundesanleihe - po-
zyczka, obligacja federalna).

Pamietajgc, ze zalecanym horyzontem inwe-
stycyjnym dla akcji jest okres min. 5 lat, per-
spektywe inwestycyjng analizujemy dokfad-
nie w takim okresie, a jako gwarantowang al-
ternatywe bierzemy rentownosc¢ obligacji 5-
letnie;.

Po spadkach, w tym roku, wiekszosci indek-
sow (WIG i MSCI EMU az o 14%), wiele ryn-
kow zwiekszyto istotnie swojg perspektywe
stopy zwrotu. Najbardziej perspektywicznym
rynkiem stata sie Polska, ktora w okresie 5 lat
moze zaoferowac stope zwrotu na poziomie
az 9,3% rocznie. Wynika to: (1) ze wzrostu ka-
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Ale, czy mieliSmy juz, bezspornie, do czynienia
Z jednoznacznymi sygnatami paniki, stanowig-
cej klasyczng okazje do duzych zakupow? Co
do takiej tezy, mamy - na razie - watpliwosci.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu
Doradztwa, iWealth
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pitatow wtasnych firm (plus dywidendy), kto-
rego tempo szacuje sie na poziomie +5,8%
rocznie oraz (2) z mozliwego wzrostu o 17,6%
(+3,3% rocznie) wartosci szerokiego indeksu,
aby wartos$¢ wskaznika C/WK wrécita do po-
ziomu mediany (1,33 dla WIG). Po ztozeniu
tych dwoch wartosci  (1+5,8%)*(1+3,3%),
otrzymujemy srednioroczng stope zwrotu na
poziomie 9,3% w okresie kolejnych 5 lat.
W stosunku do poczatku tego roku, taka per-
spektywa wzrosta az o0 3,2 p.p. (z 6,1%).

Porownujac te wartosci z rentownoscig obli-
gacji 5-letniej, ktora od grudnia ub. r. zwiek-
szyta sie az 0 137 p.b. (z 3,9% do 5,3%), wida¢
wyrazny wzrost premii za ryzyko inwestycji w
akcje — obecnie ten poziom wynosi juz 3,8%.

Dla poréwnania, pomimo spadku cen akcji na
Wall Street, perspektywy rynku amerykan-
skiego sg dosyc¢ pesymistyczne. Wzrost kapi-
tatow witasnych (z dywidendami) szacujemy
na poziomie wyzszym od polskiego, tj. 6,8%
rocznie. Jednak ceny musiatyby spasc¢ o dal-
sze 36% (-8,5% rocznie w okresie 5 lat), aby
wycena rynku znalazta sie na poziomie me-
diany wskaznika C/WK (2,8), z ostatnich 20
lat. Niestety, tych spadkéw moze nie pokryc
wzrost wartosci ksiegowej i dywidendy.
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potencjat rynkéw wg zamkniecia 10.03.22

dtugoterminowy wzrost Book Value (wraz z dywidendami) spétek z danego indeksu

+ zmiana do mediany wskainika P/BV tego indeksu roztozona na 5 lat

= perspektywa Sredniorocznej zmiany indeksu w ciggu 5 lat

- rentownos? obligacji skarbowyeh o terminie zapadalnosei za 5 lat

= szacowana premia za ryzgko inwestyeji w portfel indeksowy akeji

USA S&P 500 strefa EUR MSCI EMU
perspektywa 5 lat : -2,3% rocznie perspektywa 5 lat :  +4,9% rocznie
premia za ryzyko : -4,2% do obligacji premia za ryzyko :  +4,9% do obligacji

d

Japonia Topix Kanada TSX
perspektywa 5 lat :  +8,1% rocznie perspektywa 5 lat :  +3,9% rocznie
premia za ryzyko :  +8,1% do obligacji premia za ryzyko :  +2,2% do obligacji

e~
< L
*
Australia ASX 300 kraje rozwijajace sie ~ MSCI Emerging Markets
perspektywa 5 lat :  +3,9% rocznie perspektywa 5 lat :  +5,3% rocznie

premia za ryzyko :  +1,7% do obligacji

Polska wIiG
perspektywa 5 lat :  +9,3% rocznie

premia za ryzyko :  +3,8% do obligacji

S L
raln™

Wielka Brytania FTSE 100
perspektywa 5 lat :  +6,0% rocznie
premia za ryzyko :  +4,6% do obligacji

Szwajcaria SMI
perspektywa 5 lat :  +2,2% rocznie
premia za ryzyko :  +2,2% do obligacji

kraje rozwiniete MSCI World
perspektywa 5 lat :  +0,7% rocznie

Zrédfo: AtlasFinansowy.pl dla iWealth.
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Perspektywa dla indeksu S&P 500 i dla osob
inwestujgcych np. w ETF-y oparte na tym in-
deksie jest wiec negatywna i wynosi minus
2,4% rocznie w okresie 5 lat. Lepiej inwesto-
wac srodki w obligacje amerykanskie, ktore
majg dodatnig rentownos¢ 1,9% (przewaga
4,2 p.p. nad akcjami), lub szuka¢ sektorow,
ktore nie sg tak wysoko wycenione (np. spo-
tek typu value).

Zagrozen dla wycen amerykanskiego rynku
akcji mozna szuka¢ w wojnie toczacej sie
w Ukrainie, jaka, jesli bedzie sie przeciggac
W czasie, bedzie ze strony rosyjskiej - niestety
- coraz bardziej brutalna. Konflikt ten przetozy
sie w skali globu na wyzszg inflacje, od zakta-
danej jeszcze w potowie lutego. Inflacja pozo-
stanie rowniez dtuzej na wysokich poziomach,
a to powinno zmusi¢ zachodnie banki cen-
tralne do dziatania. Wysokie ceny surowcow,
wyzsze stopy procentowe oraz odpisy na
dziatalnos¢ prowadzong przez wiele swiato-
wych marek na terenie Ros;ji lub w kooperaciji
Zz podmiotami z tego kraju, zmniejszy wzrost
gospodarczy i zyski wielu spotek.

Wojna - co dalej?

kukasz Siwek
o Zarzadzajgcy Funduszami,
< sv Skarbiec TFI

Rozpoczeta 24 lutego inwazja na Ukraine
sprawita, ze dotychczasowe projekcje - co do
przysztych kierunkoéw dziatan bankow cen-
tralnych, zatozen europejskiej polityki klima-
tycznej czy podejscia wielu krajow do wydat-
kow na obronnos¢ - podlegaja weryfikacii.
W obecnej sytuacji, zapewne nikt z nas nie
jest w stanie przewidzie¢, jak diugo potrwa
i jak ostatecznie zakonczy sie konflikt zbrojny,
trwajacy za naszg wschodnig granica. Jednak
pewne jest to, ze pojawig sie srednio i dtugo-
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Dlatego konkluzje sga bardzo podobne do
wnioskow Tomasza: jesli ktos miat pozycje
niedowazong w akcjach (mniej akcji w port-
felu, niz zaktadana pozycja strategiczna/dtu-
goterminowa), to obecna sytuacja jest do-
brym momentem na dowazenie portfela - do
zaktadanej pozycji neutralnej. Jednak, to-
czacy sie konflikt, inflacja i mozliwe spowol-
nienie swiatowej gospodarki - powinny skta-
nia¢ do wstrzemiezliwosci w przewazaniu tej
klasy aktywow. Krajowi inwestorzy powinni

skupicC sie raczej na rynku polskim, ktory jest
po prostu tani, w poréownaniu z innymi ryn-
kami, zwtaszcza, gdy wezmiemy pod uwage
ostatnie ostabienie sie ztotowki. Do task po-
winny rowniez wracac fundusze polskich ob-
ligaciji, ktore - przy obecnych rentownosciach
- zaczynajg by¢ bardzo atrakcyjne w okresie
kolejnych 12-24 miesiecy. Musimy by¢ jednak
gotowi na podwyzszong zmiennos¢ w kolej-
nych miesigcach — moga pojawi¢ sie dobre
okazje do kolejnych zakupow i realokacji port-
fela.

Autor: Grzegorz Chiopek, Jacek Maleszewski

terminowe implikacje wojny. Pytanie, jaki be-
dzie wptyw tejze na polskg i Swiatowg gospo-
darke, jakimi kanatami bedzie transmitowany
oraz na jakie sektory i spotki.

Wyzsza inflacja i nizszy wzrost gospodar-
czy

Rosnagce ceny surowcow sg jednym z najgo-
retszych tematow, rozpalajgcych naszg wy-
obraznie i oddziatywujgcych - bezposrednio
lub posrednio - na wzrost cen wiekszosci pro-
duktow. Wptyw ten, w pierwszej kolejnosci,
zobaczyliSmy na stacjach paliw, i to pomimo
wprowadzonych obnizek podatkow, ale
w najblizszych tygodniach i miesigcach be-
dziemy réwniez obserwowac, jak mocno ten
kanat oddziatywac bedzie na pozostate dobra
i ustugi. Takie srodowisko, pomimo, iz moze
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ostatecznie doprowadzi¢ do stagflacji, obec-
nie pozwala osigga¢ ponadnormatywne zyski
spotkom wydobywczym z sektora paliwo-
wego czy gorniczego.

Staby zloty oraz premia za ryzyko

Nasze potozenie geograficzne sprawia, ze
w ostatnich tygodniach byliSmy jednym
z gtéwnych rynkow, z jakiego inwestorzy wy-
cofywali srodki, redukujgc ekspozycje w Eu-
ropie Srodkowo-Wschodniej. Byto to widaé
zaréwno na walucie, jak i na rodzimych indek-
sach. Ofiarg szukania ptynnosci, przy za-
mknietej rosyjskiej gietdzie, stat sie - przede
wszystkim - sektor bankowy, ktoremu dodat-
kowo cigzyty pojawiajgce sie obawy o pod-
wyzki stop procentowych, jak i mozliwy
wzrost kosztow ryzyka. Blisko 30 proc. spa-
dek - za ostatni miesigc - indeksu WIG Banki
pokazuje, z jak duzymi emocjami i niepewno-
scig mamy do czynienia. Z drugiej strony,
istotna deprecjacja ztotego sprzyja naszym
rodzimym eksporterom, zwtaszcza spotkom
technologicznym, ktorych znaczgca czesc lub
wiekszos¢ przychodow realizowana jest na
rynkach zachodnich.

Naptyw uchodzcow

Polska jest gtownym kierunkiem dla ludzi
uciekajgcych przed wojng, w wiekszosci - ko-
biet i dzieci. Mozna oczekiwag, ze dla uchodz-
cow bedg opracowane plany wsparcia finan-
sowego, zarOwno na poziomie samorzadow,

budzetu centralnego, jak i Unii Europejskie;.
W pierwszej kolejnosci, srodki te zostang
przeznaczone, najprawdopodobniegj, za zakup
dobr podstawowych: zywnosci, kosmetykow,
odziezy czy obuwia, zas w pozniejszych okre-
sach, rowniez na dobra dyskrecjonalne.
Branza handlowa moze byc¢ takze beneficjen-
tem wzrostu podazy pracy, ograniczajgcym
presje na wzrost wynagrodzen. Na drugim
biegunie znajduje sie obecnie sektor budow-
lany, gdzie widoczny jest odptyw pracowni-
kow i ktéremu, w dodatku, bedzie cigzyc¢
wzrost cen materiatow konstrukcyjnych, jak
i potencjalne zaktocenia w tancuchu dostaw.

Zmiany w polityce klimatycznej

Aktualna sytuacja sprawita, ze w Unii Europej-
skiej ze wzmocniong sitg powrdcit na wo-
kande temat importu rosyjskiej ropy i gazu. W
tym tygodniu Komisja Europejska przedsta-
wita plan szybkiego uniezaleznienia sie UE od
dostaw gazu z Ros;ji, wedtug ktorego - jeszcze
w tym roku - zaleznos¢ od rosyjskiego gazu
ma spasc¢ o 2/3 poprzez dywersyfikacje LNG,
gazociggowa, szybszy rozwoéj OZE, wzrost
produkcji biometanu i odnawialnego wodoru
oraz zwiekszenie efektywnosci energetycz-
nej. Taka zmiana podejscia powinna sprzyjac
spotkom z sektora OZE, jak rowniez energe-
tyce konwencjonalnej, przez mniej restryk-
cyjne podejscie do korzystania z wegla lub -
nawet — przez dotowanie jego wydobycia.

Autor: tukasz Siwek

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyjny, a takze nie stanowi
oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowi¢ wytacznej
podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka 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 Spotce oraz $wiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.
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