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SPADKI NA RYNKACH OKAZJA
DO ZAKUPOW?

W TYM NUMERZE:

e Wyceny akcji na Wall Street blizsze
normalnosci

e Czy kupowac w Polsce akcje, czy
obligacje?

e Banka spotek technologicznych peka, co
dalej?
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Wyceny akcji na Wall Street blizsze
normalnosci

Tomasz Hondo

Starszy Ekonomista
Quercus TFI,
Redaktor Qnews.pl

Poczatek maja przynidost dalsze postepy
,hiedzwiedzi” na Wall Street. Indeks S&P 500,
po raz pierwszy od ponad roku, znalazt sie
ponizej progu 4000 pkt., powiekszajgc tym
samym skale przeceny, liczong od
rekordowego poziomu z poczatku stycznia
br. (4796,6 pkt. w cenach zamkniecia) do,
prawie, -18 proc. Coraz blizej zatem do progu
-20 proc., stanowigcego umowng granice
bessy.

Przy okazji warto zauwazy¢, ze spadki na
gietdzie za oceanem stajg sie juz irytujgco
diugotrwate na tle tego, do czego zdazyt nas
przyzwyczai¢ rynek w ostatnich kilku, a nawet
kilkunastu latach. Przyktadowo, tegoroczna
przecena jest juz cztery razy dtuzsza, niz
covidowy krach w lutym-marcu 2020 roku.
Tamten, jeszcze Swiezy w pamieci,
przypadek, byt - co prawda - duzo
gwattowniejszy, niz obecnie (-34 proc.), ale
tez btyskawicznie dobiegt konca. Wyraznie
szybciej, niz obecnie, zakonczyta sie rowniez
jeszcze wczesniejsza, duza przecena, w IV
kwartale 2018 roku.

To, ze tym razem koniunktura psuje sie juz od
ponad czterech miesiecy, jest, przynajmniej
czesciowo, konsekwencjg braku
tradycyjnego wsparcia dla rynku ze strony
Rezerwy Federalnej (ta ochrona zwana jest z
angielskiego ,,Fed put”). Na razie amerykanski
bank centralny nie moze pozwoli¢ sobie na
wyratowanie cen akcji z kontynuacji trendu
spadkowego, bowiem ma rece zwigzane
wysokg inflacja. Owa inflacja zaczyna, byc¢
moze, nieco stabnac¢ (8,3% rok do roku w
kwietniu, wobec 8,5% w marcu), ale jest
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ciggle, zdecydowanie zbyt wysoka, jak na
standardy akceptowalne dla Fed.

Na szczescie, wyprzedaz akcji ma tez drugie,
bardziej pozytywne na dtuzszg mete, oblicze
- obnizajg sie wyceny, ktore wczesniej zostaty
wysrubowane do niebotycznych poziomow,
najwyzszych od czasow tzw. banki
internetowej z przetomu wiekow. Obnizka
wycen akciji to zatem swoiste
,odchorowywanie” ekscesow z okresu po
wybuchu pandemii, napedzanych przez
owczesnag, ultra gotebig polityke Fed.

O ile w okresie ubiegtego roku wskaznik ceny
do prognozowanych zyskoéw spotek z indeksu
S&P 500 zagoscit na poziomach widzianych
wczesniej w 2000 roku (P/E ponad 22), to w
ostatnim czasie, spadt do poziomu ok. 17, co
jest, z kolei, wartoscig najnizszg od kwietnia
2020. To juz duzo rozsadniejszy poziom
wycen, lepiej dostosowany do wyzszej
rentownosci konkurencyjnych - dla akgcji -
obligacji skarbowych, ktora, w przypadku
papierow 10-letnich, dotkneta w ostatnich
dniach putapu 3 proc., najwyzszego od 3,5
roku.

Prognozowany wskaznik cena/zysk dla S&P 500
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Zrédio: Tomasz Horido (Quercus TFI S.A ), I/B/E/S, Yardeni Research.
5 T T T T

1992 1997 2002 2007 2012 2017 2022

Z drugiej strony mozna sie ciggle
zastanawiac, czy ta redukcja wycen akcji jest
juz wystarczajgca, skoro dotki poprzednich
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trzech duzych fal spadkowych (lll 2020, XII
2018, | 2016) zostaly ustanowione przy
jeszcze nizszych putapach ww. wskaznika
(odpowiednio 13,3; 13,9; 14,9). Na Wall Street

Czy kupowac w Polsce akcje, czy
obligacje?

Grzegorz Chiopek
Dyrektor Zarzadzajgcy,
Wealth

Sentyment na rynkach pogorszyt sie dosé
mocno. Inwestorzy, widzac przed sobag
rosngce stopy i mozliwg recesje, wstrzymali
popyt - a to wystarczy - aby na rynkach
zagoscity spadki. O rynkach zagranicznych
piszg dzis duzo Tomasz i Jakub. Skupimy sie
zatem na rynkach krajowych: akcji i obligacii.
Spadki na obu rynkach stwarzajg bowiem
okazje, nad ktorymi nalezy sie pochyli¢ i -
przynajmniej - zastanowic.

Obligacje majg za sobg ...paskudny okres,
najgorszy w historii (i jaki pamietamy). Indeks
TBSP (polskich ,skarbowek” o statej stopie)
spadt od szczytu w | kw. ubiegtego roku - juz
0 18,6%. Rentownosc¢ obligacji 5-letniej urosta
az do 7,2%, co jest efektem, oczywiscie,
oczekiwan na dalszy wzrost stop
procentowych przez RPP (obecnie stopa
referencyjna  wynosi  5,25%). Naszym
zdaniem, juz obecny poziom oprocentowania
kredytow, bedzie w najblizszych kwartatach
mocno oddziatywa¢ na zmniejszanie sie
konsumpgiji, zwtaszcza, ze kieszenie Polakow
drenuje rowniez duzy wzrost cen gazu,
elektrycznosci, benzyny i zywnosci. Pomimo
ze, prawdopodobnie, w kolejnych dwoch
miesigcach  zobaczymy wcigz wyzsze
odczyty inflacji, to, naszym zdaniem, RPP
moze zakonczy¢ cykl podwyzek w okolicy
6,5%. Dlatego nasze myslenie idzie, w tej
chwili, w kierunku systematycznego (w
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jest sporo taniej, ale jeszcze - niekoniecznie -
okazyjnie.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

dwoch lub trzech krokach, co miesigc)
wydtuzania duracji w portfelach dtuznych i
sprzedazy, powoli, funduszy z obligacjami
opartymi o zmienng stope procentowa, w
tym kredytowymi, emitowanymi przez firmy.
Wysokie odsetki mogg za 3-4 kwartaty
stanowi¢ problem w obstudze takich
zobowigzan przedsiebiorstw, obcigzonych
wysokim zadtuzeniem.

Dlaczego wydtuzenie duracji moze byc¢ juz
teraz dobrym ruchem inwestycyjnym, z
horyzontem dtuzszym, niz 2 lata? Jesli np.
kupimy obligacje 5-letnig (albo o dtuzszym
terminie zapadalnosci) z rentownoscig w
okolicy 7%, to o tym, czy na nigj stracimy, czy
zarobimy - beda decydowac¢ przyszte
poziomy inflacji. O ile odczyty za rok moga
by¢ jeszcze w okolicy 10%, to jednak - od
konca 2023 roku - spodziewamy sie, ze
poziom inflacji bedzie duzo nizszy. Jesli do
tego, w koncowce br., zobaczymy jeszcze
silne spowolnienie polskiej gospodarki, to
RPP zacznie obnizac¢ stopy juz w 2023 roku.

A co z akcjami? Indeks WIG wycenia obecnie
(wg wskaznika C/WK) srednioroczny wzrost
cen w okresie nastepnych 5 lat na poziomie
ok. +11,2%. Jest to bardzo wysoka, nominalna
wartos¢, ale wcigz nie bardzo atrakcyjna w
relacji do rentownosci obligacji. Obecna
premia za ryzyko inwestycji w akcje (ERP)
wynosi bowiem +3,7% (1,112/1,072 = 1,037).
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Jednak, srednia ERP zmierzona od konca
2005 roku wynosi az 5,8% (zob. wykres).

WIG i obligacja
30%
—ERP
— rentownosé obligacji -letricj

szacowana roczna stopa zwrotu Z akcji w ciggu nastgpnych 5 lat
20%
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'\ srednia ERP od korica 2005 r. to +5,8%
ERP po prawie 14 latach znowu byta ujemna
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Wykres: aktualne wartosci indekséow WIG i TBSP oraz
rentownoéci obligacji z dnia 12 maja br. (godz. 12:00). Zrédfo:
obliczenia wtasne Grzegorz Chiopek, atlasfinansowy.pl

Czyli, dla aktualnego poziomu rentownosci 5-
letniej obligacji skarbowej, implikowany
wzrost Srednioroczny powinien wynosi¢ nie
+11,2%, ale ok. +13,4%. A to oznacza, ze
atrakcyjny (do zakupow) poziom WIG jest
rowny lub ponizej 47 600 pkt, czyli wcigz

Banka spoétek technologicznych
peka, co dalej?

Jakub Liebhart, CFA
Cztonek Zarzaau,
Zarzadzajacy Funduszami
EQUES Investment TFI

Coraz wiecej niepokojgcych sygnatow
dociera zza oceanu. W | kwartale 2022 roku
amerykanski PKB zanotowat zaskakujacy
spadek o 1,4% q/q (kwartalnie). Z catg
pewnoscig, jest jeszcze przedwczesnie, aby
ogtaszac¢ recesje - prognoza na |l kwartat
wynosi +3%. Zgodnie z przyjeta praktykg, aby
ogtosi¢ techniczng recesje, musi wystgpic¢
jednoczesny spadek wielkosci produkcii,
dochodow, sprzedazy detalicznej i
zatrudnienia, utrzymujgcy sie przez co
najmniej pot roku. Spowolnienia nie widac¢
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jeszcze okoto 9% nizej. Z kupowaniem akcji
nalezy sie jeszcze nieco wstrzymag, chyba, ze
ERP zacznie sie zwiekszac, i nie z powodu
dalszych spadkow cen akcji, ale na skutek
wzrostu cen obligacji (spadku ich
rentownosci). Jednak taki scenariusz jest
mniej prawdopodobny — odczyty inflacji nadal
powinny by¢ (przez dwa miesigce) wyzsze od
ostatniej wartosci, a rentownosci obligac;ji nie
powinny zbyt mocno spada¢, dopoki
inwestorzy nie bedg mie¢ pewnosci, co do
skali dalszych ruchow RPP.

Dla porzadku dodamy, ze niedawno ERP
osiggneto minimalng, ujemng wartosc — wiecej
mozna byto oczekiwa¢ od obligacji, niz
oferowat indeks WIG. Byto to doktadnie 11
kwietnia br. i takg obserwacje mieliSmy, po raz
pierwszy, od 14 lat! Nie trwato to jednak dtugo.
W okresie miesigca indeks obligacji TBSP
spadt wprawdzie o 0,8%, ale w tym samym
czasie WIG spadt az o 18,6%. Wtasnie dzieki
temu ERP znowu jest dodatnia, na poziomie
3,7%.

Autor: Grzegorz Chiopek, Jacek Maleszewski

takze w raportach amerykanskich spotek,
ktorych wyniki za 1 kwartat 2022 pozostajg
solidne - 79% z nich przyniosto pozytywne
zaskoczenie wskaznikiem EPS (zyski na
akcje). Ta wartos¢ nie powinna ulec zmianie,
poniewaz wyniki zaraportowato juz ponad
90% emitentéw. Negatywnie zaskakujg
jednak liderzy wzrostow, m.in. Netflix czy
Amazon, ktérych udziat w indeksach
pozostaje wysoki. Google, Amazon, Apple,
Facebook, Microsoft i Netflix to, tgcznie, nieco
ponizej 20% kapitalizacji S&P 500. Obecny
forward P/E (wskaznik - «cena do
prognozowanego zysku za rok 2023) dla tych
podmiotow wynosi okoto 24x. Dla porownania
caty indeks S&P 500 wyceniany jest wyraznie
nizej - 16x. Dalsza normalizacja jest mozliwa,
a udziat ten powinien dalej spada¢. Jedng z
bardziej widowiskowych ofiar
technologicznego krachu jest ARK Innovation
ETF firmowany przez Cathie Wood, ktory od
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szczytow z 2020 roku spadt juz ponad 70%.
Fundusz w szczycie miat blisko 28 mid USD
aktywow, obecnie aktywa to ,tylko” 8 mid
USD. Stopa zwrotu Funduszu i indeksu S&P
500 zrownata sie ze sobg i wynosi okoto
130%, na przestrzeni blisko 8 lat.

Uwazamy, ze dalszy wzrost rentownosci

amerykanskich  obligacji, potaczony z
zmiennoscia na rynkach akcji, jest
prawdopodobny. Zgodnie z  naszymi

szacunkami obecne poziomy inflacji bazowej,
w relacji do rentownosci 10-letnich obligacji
skarbowych, sg anomalig, przeczacg
wieloletnim obserwacjom. Na podstawie
historycznych danych mozna wnioskowac, ze
- przy obecnym poziomie inflacji -
rentownosci mogtyby wynosi¢ okoto 8% lub -
przy obecnych rentownosciach - inflacja
powinna wynosi¢ ponizej 2%. Nawet, biorgc
pod uwage najnizsze prognozy inflacji na
koniec 2022, rentownosci 10-letnich obligacii
powinny wynies¢ 6%. Wydaje sie, ze rynek
zaczyna zdawac sobie z tego sprawe, co
odzwierciedlajg spadki na spotkach z
najwyzszymi mnoznikami (najczesciej wtasnie
technologicznych), do tej pory
dyskontujgcymi niepewne, przyszte zyski za
pomocg bardzo niskiej stopy wolnej od
ryzyka. Obecnie jestesmy swiadkami zmiany
percepcji inwestorow - wolnej gotowki jest
coraz mniej, a stopa wolna od ryzyka, coraz
wyzsza. Ex post mozna ocenic¢, ze paniczna
reakcja Fed i innych bankow centralnych, na -
poczatkowo - skrajnie deflacyjng pandemie,
sztucznie zanizyta rentownosci obligacji w
USA, a popyt przeniost sie z ustug na towary.
Warto dodac, ze popyt napedzany byt przez
wydatkowanie odtozonych w pandemii
oszczednosci.

| teraz do catej uktadanki dodac trzeba Chiny
oraz rosyjskg inwazje na Ukraine. Przez
wdrozenie polityki COVID-ZERO, globalna

USA rentownoi¢ obligaci [%]

inflacja wyptywa bowiem obecnie z chinskich
portow. W Chinach zamyka sie cate miasta,
czesciowo rowniez fabryki. Paradoksalnie, dla
wycen rynkowych ewentualna recesja w

Chinach  obnizytaby inflacie i stopy
procentowe.
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Wykres: rentownosci obligacji w USA majq jeszcze sporo do
nadrobienia. Zrodto: Eques Investment TFI

Determinacja Fed do podnoszenia stop i
ograniczania inflacji staje sie wiec coraz
wyzsza, a ryzyko wepchniecia gospodarki w
stagnacje, by¢ moze, nieuniknione? Naszym
zdaniem, banki centralne moga przegapic
poziom, od ktorego podwyzki stop
procentowych przestang tylko hamowaé
popyt, a zaczng wpedza¢ gospodarke w
recesje, historycznie tzw. ztoty moment byt
bowiem piekielnie trudny do przewidzenia.
Hamowanie amerykanskiej gospodarki jest
niezbedne, aby ograniczy¢ swiatowg inflacje.
Niestety, wydaje sie, ze dopoki sciezka inflaciji
pozostaje niejasna, a rentownosci za niskie,
dopoty zmiennos¢ na rynkach (z przewaga
spadkow) bedzie sie utrzymywaé. Szanse
na ogromne odreagowanie i momentalne
zakonczenie bessy wydajg sie ograniczone -
banki centralne nie bojg sie juz deflacyjnego
paralizu gospodarek, wywotanego pandemia,
jak w 2020 roku. Wrecz odwrotnie, ogtaszajg
petng mobilizacje do walki z inflacja.

Autor: Jakub Liebhart

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 mogg stanowi¢ wytacznej
podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spdtke 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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