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INDEKSY AKCJI BLISKO WSPARCIA - CZY
BEDZIE PRZELAMANIE?

W TYM NUMERZE:

e WIG na sciezce z 2008 roku. Oby zdotat z
niej zejsc!

e kluczowe dane dla kierunku i Swiatetko w
tunelu

e kto sie myli w wycenie WIG? Historycznie
niska wycena indeksu
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WIG na sciezce z 2008 roku. Oby
zdotat z niej zejs¢!

Tomasz Hondo
Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

W poréwnaniu z gietdowg sielankg, trwajgcg
przez kilkanascie miesiecy od uruchomienia
gigantycznej stymulacji przez rzady i banki
centralne w reakcji na wybuch pandemii, w
biezgcym roku inwestorzy zeglujg po, wyjat-
kowo wzburzonym - finansowym - oceanie.

Rynkom akcji, tym razem, nie pomogta nawet
statystycznie niezwykle korzystna, kwiet-
niowa sezonowosc. W chwili pisania tego ar-
tykutu kwiecien br. na Wall Street okazuje sie
najstabszy od ..1970 roku. Rowniez, caty
okres od poczagtku roku nalezy do najstab-
szych dla S&P 500 - w ostatnich dekadach. W
tych statystykach czuc¢ zapach reces;ji, czy
tez stagflaciji, nawet, jesli twarde dane makro-
ekonomiczne dajg ciggle bardzo pozytywny
obraz sytuacji - na przyktad, roczny wzrost
polskiego PKB w | kwartale br. szacowany
jest na poziomie az 8 proc.! Pamietajmy jed-
nak, ze rynki - z duzym wyprzedzeniem - dys-
kontujg koniunkture gospodarcza.

Dos¢ specyficznie rozwija sie takze tego-
roczna sytuacja na warszawskiej gietdzie,
gdzie zachowanie WIG, najbardziej sposrod
roznych historycznych sciezek, przypomina
wcigz rok ...2008 (co znow pachnie recesja).
Moze to tylko przypadkowy zbieg okoliczno-
sci (oby!), ale podobne skojarzenia budzi
chocby polityka monetarna. Wg Bank of Ame-
rica globalna fala podwyzek stop procento-
wych jest porownywalna - tylko - witasnie
z 2008 rokiem. Takze u nas seria podwyzek
jest najdtuzsza, wtasnie od tamtego okresu.
| wecale, jeszcze, nie dobiegta konca, bo tuz po
majowce (5 maja) Rada Polityki Pienieznej ma
po raz 6smy, w tym cyklu, podnies¢ stope re-
ferencyjna.
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Na poczatku maja w gore majg iS¢ rowniez
stopy w USA. Jakby tego byto mato, Fed, wg
wczesniejszych sugestii, ma uruchomic re-
kordowg redukcje swojego bilansu, po okre-
sie covidowych, olbrzymich zastrzykéw ptyn-
nosci. To dodatkowy czynnik ryzyka, skoro
rynkom, czkawka ewidentnie odbija sie juz
samo wylgczenie QE (luzowania iloscio-
wego). Tymczasem, redukcja bilansu to nic in-
nego, jak odwrotnos¢ QE.

WIG terazi w latach 2007-08
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Zrédto: Tomasz Horido (Quercus TFI S.A.), Barclays Capital, Bloomberg.

W tym wszystkim pocieszajgce jest to, ze wy-
ceny akcji juz wyraznie obnizyty sie, w porow-
naniu z poczatkiem biezgcego, burzliwego
roku. Szczegolnie wskazniki polskich akcji, ta-
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kie, jak zestawione na wykresie: CAPE (sko-
rygowany cyklicznie wspotczynnik
cena/zysk) i wskaznik cena/wartosc¢ ksie-
gowa, zupetnie nie przypominajg sytuacji
z 2008 roku. Wtedy polskie akcje byty horren-
dalnie drogie, teraz sg relatywnie ...tanie.

Kluczowe dane dla kierunku
i Swiatetko w tunelu

Grzegorz Chtopek
Dyrektor Zarzgdzajacy,
iWealth

Jestesmy obecnie w srodku okresu publikaciji
danych finansowych przez amerykanskie
spotki za 1 kwartat br. Ogolnie rzecz ujmujac,
publikowane dane sg lepsze od oczekiwan.
Jednak, wraz z danymi, zarzady tych podmio-
tow omawiajg rowniez prognozy wzrostu
przychodow. | tutaj ...pojawiajg sie problemy.
Chyba najbardziej spektakularng reakcjg jest
spadek w tym roku cen akcji Netflixa. Wystar-
czyto, ze liczba abonentéw skurczyta sie
o 200 tysiecy, aby wycena skorygowata sie
az o ponad 40%. Pokazuje to skale dynamik
wzrostu zyskow/przychodow, jaka wczesniej
zaktadali analitycy w modelach wycen.

Do tego dochodzi rosngca presja na dyskon-
towanie tych prognozowanych zyskéw wyz-
szg stopg procentowg, bo przeciez rentowno-
sci amerykanskich obligacji szybko urosty do
poziomu 3% (obligacje 10-letnie). Dodatkowo
wreszcie, na obligacjach inflacyjnych USA
(TIPSy) pojawita sie realna szansa na zarobek
ponad inflacje. Wszyscy juz z niecierpliwoscig
czekajg na to, co zrobi FOMC ze stopami na
posiedzeniu w kolejnym tygodniu (4 maja br.).

Ale poki co, rentownosci nie pokonaty 3%, ak-

cije doszty do poziomoéw cen najnizszych
w tym roku i ..wyczekujg. Wprowadzenie
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Reasumujgc, kwiecien br. mocno rozczarowat
gietdowe byki, wigzace nadzieje z korzystng
sezonowoscig. Rodzime akcje nieprzerwanie
kroczg sciezkg znang z lat 2007-2008, cho¢
pocieszajacy jest poziom wycen, nieporowny-
walnie nizszy, niz w tamtym okresie.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
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w zycie QT (Quantitative tightening ang. za-
ciesnienie ilosciowe - redukcja aktywow fi-
nansowych w bilansie banku centralnego),
podlane ewentualng wyzszg podwyzka, niz
zaktadane 50 pb., wprawi w bezsennosc¢ in-
westorow na catym swiecie. A drzwi, po prze-
Yamania linii wsparcia takich indeksow, jak
S&P 500, Nasdaq, czy Russell 2000, mogg
okazac sie zbyt waskie dla wszystkich, ktorzy
beda chcie¢ przez nie uciec - sprzedajac ak-
cje.

Dla krajowych inwestorow pojawia sie wresz-
cie realna alternatywa o duzo mniejszym ry-
zyku — prosta obligacja skarbowa lub dtuzny
fundusz inwestycyjny, oparty o takie instru-
menty. Juz styszymy te komentarze, ze obli-
gacje od gorki stracity 17%! Ale co to ma
wspolnego z tym, jaki zwrot mogg nam przy-
nies¢ w przysztosci tego typu papiery? Czy
rentownos¢ ponad 6% nie jest atrakcyjna,
wzgledem zagrozen wiszacymi obecnie nad
rynkami akcji? Temat na pewno bedzie przez
nas podnoszony coraz czesciej i coraz Smie-
lej, bo: (a) gorka inflacyjna jest coraz blizej, (b)
RPP powinna - po raz drugi - podnies¢ moc-
niej stopy, a (3) spowolnienia nie da sie unik-
nac, gdy mamy, w poblizu, takg burze geopo-
lityczna.
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Choc inflacja zejdzie do znosnych poziomow
za ok. 2 lata, to juz teraz zarzadzajgcy fundu-
szami dtuznymi zaczynajg zastanawiac sie,
kiedy bedzie czas na wydtuzenie duraciji.
A gdy inflacja wreszcie zacznie spadac, po-
wstang w glorii, jak feniks z popiotow, bo

Kto sie myli w wycenie WIG?
Historycznie niska wycena indeksu

Michat Stalmach
Zarzadzajgcy Funduszami,
IPOPEMA TFI

Jest tanio, a moze jednak drogo? Czy biezgce
wyceny spotek zdajg sie odzwierciedla¢ dy-
namicznie zmieniajgce sie otoczenie gospo-
darcze? Takie oraz zapewne wiele innych py-
tan zadajg sobie codziennie inwestorzy, sta-
rajgc sie ocenic¢ obecng atrakcyjnosg, czy tez
potencjalne zyski, jakie moze oferowac ro-
dzimy rynek kapitatowy.

Po pierwsze, patrzgc na prognozy w serwisie
Bloomberga, polski rynek akcji wydaje sie
bardzo tani, jesli poréwnamy historyczne po-
ziomy wyceny. Obecnie wskaznik C/Z dla
WIG, na bazie wynikow prognozowanych na
kolejne 12 miesiecy, wynosi 7,6x tj. z ok. 39%
(') dyskontem do 10-letniej sredniej (12,6x).
Ponadto, wskaznik dla WIG jest obliczony na
bazie 5 procentowego wzrostu skumulowa-
nych zyskéw na 2022 rok. Z kolei nasze pro-
gnhozy zaktadaja, ze tegoroczne zyski ww. in-
deksu wzrosng o ...20%, co, z kolei, obnizy-
toby ten wskaznik do poziomu 6,6x! Czyli po-
ziomu, obserwowanego w ostatnim dziesie-
cioleciu tylko w okresie wybuchu pandemii
koronawirusa. Wydaje sie, ze w tamtym mo-
mencie niepewnos¢ co do przysztosci byta
zdecydowanie wieksza, niz ma to miejsce
obecnie. Warto réwniez podkreslic, ze me-
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w chwili obecnej - nikt nie chce ich jeszcze
stuchac.

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

diana C/Z na 2022 rok dla 100. najptynniej-
szych spotek wynosi 9x. Tak wiec nie mozna
powiedziec, ze mamy do czynienia z sytuacja,
gdy mate grono najwiekszych spotek, ktore w
obecnym otoczeniu generuje rekordowe zy-
ski, silnie zaniza wskaznik - dla catego uniwer-
sum.

Wskaznik C/Z 12M Forward dla WIG
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na 27.04.2022

Powyzsze oczekiwania wspierajg wyniki za
4Q 2021. Na bazie obserwowanych przez nas
spotek (100. najptynniejszych), srednio na
jedno negatywne, ,wynikowe” zaskoczenie
przypadty dwa pozytywne. Ponadto, skumulo-
wane zyski dla powyzszej grupy byty kilkana-
scie procent powyzej prognoz. Podsumowu-
jac caty 2021 rok, prognozy byty silnie podno-
szone. W ubiegtym roku (liczac od grudnia
2020) - wzrosty o okoto 40%. Cho¢ sceptycy
powiedzg, ze od tego czasu jestesmy juz w
kompletnie innym otoczeniu ekonomicznym,
skumulowane zyski za 1Q 2022 majg by¢, we-
dtug prognoz, porownywalne z rekordowymi
3Qi4Q 2021.

Po drugie, WIG jest obecnie, relatywnie, bar-
dzo tanio wyceniany w stosunku do innych
rynkow, w szczegolnosci do stanowigcego
bezposredni benchmark MSCI Emerging
Markets. Zdaje sobie sprawe, ze lokalnemu
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rynkowi cigzy ryzyko geopolityczne, waha-
jaca sie waluta czy przyspieszajgca inflacja,
jednak 33% dyskonta (C/Z na 2022 rok dla
MSCI EM wynosi 11,4x) wydaje sie przesa-
dzone... . Srednie dyskonto za ostatnie 10 lat
to niskie kilka procent. Gdybysmy chcieli, z
kolei, spojrze¢ na caty swiat, to nasz rynek
wyceniany jest az 54% nizej (wskaznik dla
MSCI World na 2022 rok wynosi 16,5x).

Podsumowujgc, warto w tym miejscu zadac
sobie pytanie, jaki risk/reward oferuje obec-
nie rodzimy rynek? Uwazam, ze obecny kon-

sensus nie doszacowywuje tegorocznych wy-
nikow i jestesmy u progu istotnego podnosze-
nia prognoz przez analitykéw. Dodajgc do
tego odchylone w dét wyceny spotek, uwa-
zam, ze obecny potencjat zysku do ryzyka dla
polskich akcji wyglada bardzo atrakcyjnie.
Polskie walory sg aktualnie na tyle tanie, ze
trudno mi wyobrazi¢ sobie silniejszg przecene
z obecnych, historycznie bliskich, najnizszych
poziomow.

Autor: Michat Stalmach
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