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W PRZEDSIONKU RECESJ|, U DRZWI BESSY?

W TYM NUMERZE:

e Scenariusze po spadku na Wall Street,
najgtebszym od wybuchu pandemii.

e Recesja na horyzoncie! Co robic?

e Gteboka korekta moze oznaczac wzrosty
w Stanach Zjednoczonych, w przysztosci.
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Scenariusze po spadku na Wall
Street, najgtebszym od wybuchu
pandemii

Tomasz Hondo

Starszy Ekonomista
Quercus TFI,
Redaktor Qnews.pl

Najtezsze umysty finansowego swiata gtowig
sie nad tym, czy - po przeszto 18-proc.
spadku amerykanskiego S&P 500 od szczytu
- najgtebsza, od czasu covidowego krachu,
przecena na Wall Street - definitywnie
dobiega konca.

Z jednej strony zwolennicy ,byczego”
scenariusza zyskali, w ostatnim czasie, sporo
argumentow. W najhowszym, majowym
sondazu Bank of America  wsrod
zarzadzajgcych funduszami na Swiecie,
dostownie az kipi od silnego pesymizmu (a
0golny pesymizm, to czesto — paradoksalnie -
okazja do zakupow). Oczekiwania odnosnie
koniunktury gospodarczej sg rekordowo
niskie, zas deklarowany udziat gotéwki w
portfelach jest najwyzszy od czasu ataku
terrorystycznego na WTC w 2001 roku.

Z drugiej strony, komentujgcy wyniki ww.
sondazu strateg BofA Michael Hartnett
wskazuje, ze do Kklasycznej ,kapitulacji’
optymistow, mogacej stanowi¢  punkt
przetomowy, wcigz brakuje jednego elementu
- analogicznej kapitulaciji bankow
centralnych, w tym amerykanskiego Fed.
Podczas gdy w dotkach silnych przecen na
Wall Street w przesztosci, we wspomnianym
sondazu dominowaty oczekiwania na obnizki
stop procentowych, to, tym razem,
powszechne sg oczekiwania na dalsze
zaciesnianie polityki monetarne;.

Co do tego, ze polityka Fed zmierza w coraz
bardziej jastrzebim kierunku, trudno miec
watpliwosci po najnowszym wywiadzie szefa
banku Jerome Powella dla WSJ. Wynika z
niego jasno, ze Fed jest skoncentrowany na
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walce z inflacja, do czasu, gdy bedzie miat
»jasne i przekonujgce” dowody na to, ze udato
sie jg ztagodzic. Powell przyznaje, ze
osiggniecie tego celu - bez ostabienia wzrostu
gospodarczego - bedzie ,wyzwaniem” i
nalezy liczyc¢ sie z ,pewnym boélem” w postaci
wzrostu bezrobocia. Najwyrazniej 18-proc.
spadek S&P 500 nie zrobit jeszcze na Fed
wiekszego wrazenia, bo, wg Powella, rynki
.catkiem dobrze” dostosowujga sie do
sygnatow ptyngcych z banku centralnego.

Pierwsze oznaki stabniecia koniunktury juz
zresztg widac¢. Co prawda, niektére media
okrzyknety najnowszy raport o amerykanskiej
sprzedazy detalicznej w kwietniu br. jako
»,mocny”, bo ta byta o 8,2% wieksza, niz przed
rokiem, ale pominety fakt, ze - po
uwzglednieniu inflacji - sprzedaz zmalata.

A co historia podpowiada w temacie
perspektyw - po 18-proc. przecenie na Wall
Street? Wyniki naszej analizy, obejmujgcej
okres ostatnich trzech dekad, zdajg sie
przemawiacC za ostroznym dowazaniem akcji
w portfelach, szczegolnie, jesli wczesniej ich
udziat byt przezornie bardzo niski - w
czterech na szes¢ przypadkow, po 12
miesigcach od 18-proc. spadku S&P 500 byt

Co dziafo sig z S&P 500 po 18-proc. spadku z rekordowego poziomu?
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wyzej, i to nawet sporo wyzej (z wynikiem
oscylujagcym wokot +30 proc.).

Ale pozostate dwa przypadki, dramatycznie
odstajgce w dot — czyli te z lat 2008 i 2001 -
przypominajg jednoczesnie, ze rynek akcji,
wraz z takg przeceng, zahaczyt o
niebezpieczne terytoria. Gdyby gospodarki
miaty dalej podaza¢ w kierunku recesyjnym,

Recesja na horyzoncie! Co robic¢?

Grzegorz Chiopek
Dyrektor Zarzadzajgcy,
Wealth

Rok 2022 daje sie inwestorom we znaki,
chyba jeszcze bardziej, niz 2020. Chociaz
spadki sg znacznie mniej dramatyczne, to
jednak obecna korekta na rynku akcji trwa juz
zdecydowanie dtuzej. Dla indeksu S&P 500
rozpoczeta sie doktadnie z nowym rokiem,
czyli wiasnie mija jej pigty miesiac, a to jest
znacznie bardziej psychicznie wyniszczajgce,
niz miesieczna bessa z 2020 roku, po ktorej
rynki szybko wrocity do wzrostow, chociaz
byta ..dwukrotnie gtebsza. W ostatnich
tygodniach spadki objety wiekszos¢ aktywow
tj. obligacje, a nawet ztoto, srebro i metale
przemystowe. A gdyby tego byto mato, to dzis
styszymy, ze prawdopodobienstwo recesji w
USA jest coraz wieksze. W takich
okolicznosciach wielu inwestorow traci
cierpliwos¢ i realizuje straty, rozstajac sie z
rynkiem na jakis czas.

Doswiadczeni inwestorzy wiedza, ze kazdy
kryzys tworzy okazje. Synchroniczne spadki
na roznych aktywach, ktore w normalnych
warunkach wykazujg niskg korelacje, to
sytuacja, ktora zdarza sie bardzo rzadko i
zwykle jest spowodowana emocjami, a
poniewaz te w inwestycjach nigdy nie sg
dobrym doradcg, na niektérych z tych rynkow,
sitg rzeczy, powstajg nieefektywnosci, ktore
moga stanowic okazje.
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to skala ostatniej przeceny mogtaby sie
okazaC¢ zdecydowanie niewystarczajgca.
Przystowiowemu ,pojsciu na catos¢” z
zakupami akcji nie sprzyja zresztg jastrzebia
polityka Fed.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
. Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

Sprobujmy zidentyfikowac niektore z nich.

W naszej ocenie, najciekawszg sytuacje
mamy obecnie na rynku obligacji skarbowych.
Jestesmy po rekordowo szybkim i wysokim
zaciesnianiu polityki pienieznej w Polsce, co
poskutkowato tak samo rekordowymi
spadkami cen dtugoterminowych obligacji
skarbowych i rekordowymi odptywami
aktywow z funduszy obligacyjnych. Niektore z
nich odnotowaty straty ponad 20%, podczas
gdy w ostatnich 30 latach trudno bytoby
wskazac strate rzedu 10%. Tak
pokiereszowany rynek powinien stanowi¢
pierwsze pole do zainteresowania dla
doswiadczonych inwestoréw, tym bardziej, ze
dzis mamy dlugoterminowe obligacje
skarbowe (czyli praktycznie bez ryzyka
niewyptacalnosci) z rentownoscig powyzej
6,5%, a - w niedalekiej perspektywie -
prawdopodobny szczyt inflacji i spowolnienie
gospodarcze, ktore bedg sprzyjac ich
wycenom.

Kolejnym rynkiem, ktory w tym momencie
wydaje sie wart zainteresowania, to metale
szlachetne. Co prawda, rynek ten
rozczarowat wielu inwestoréw, ktorzy po
wybuchu wojny w Ukrainie spodziewali sie
znacznie lepszego zachowania kruszcow, a
doktadnie, ze marcowy ,wyskok” cen okaze
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sie trwatg tendencja w nowych
okolicznosciach. Trzeba jednak zauwazyc, ze
w tym roku (YTD) ztoto jest jednym z niewielu
aktywow, ktore jest wcigz na plusie. W tym
tygodniu udato mu sie obroni¢, dosyc¢
zdecydowanym odbiciem, trend wzrostowy
rozpoczety w sierpniu zesztego roku.
Okolicznosci rekordowo ujemnych stop
procentowych stanowig dla wzrostu cen
metali szlachetnych bardzo dobre
srodowisko, wiec spodziewamy sie, ze
wspomniany trend utrzyma sie w drugiej
potowie roku, a moze nawet ponownie
przyspieszy, cho¢ ewentualnie obnizajgca sie
inflacia  mogtaby  troche te plany
pokrzyzowac.

Ostatecznie, tym, co przynosi w ostatnim
czasie najwiecej emocji i znakow zapytania -
sg rynki akcji. Amerykanskie akcje, pomimo
ostatniej korekty, pozostajg wzglednie drogie,
a do tego, na celowniku Fed wcigz jest walka
z Inflacjg, co oznacza coraz wyzsze stopy
procentowe i mniej pienigdza na rynku. A to
nigdy nie sprzyjato akcjom. Z drugiej strony,
inwestorzy coraz bardziej obawiajg sie
recesji, skutkiem czego rdézne indeksy
nastrojow inwestorow szorujg po dnie, a to juz
sygnat pozytywny. Jesli recesja nie przyjdzie,
lub bedzie bardzo ptytka, mozna spodziewac

Gleboka korekta moze oznaczac¢
wzrosty w Stanach Zjednoczonych,
w przysztosci?

e Piotr Bujko
) WspotzatoZyciel oraz
[£= ) zarzadzajgcy funduszami
4 ' InValue Multi-Asset
>

Rynki finansowe w 2022 roku charakteryzujg
sie bardzo wysokg zmiennoscig oraz wysokg
korelacjg — spadaja, jak dotad, jednoczesnie
wyceny akcji i obligacji rzgdowych. Nastroje
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sig, ze obecna przecena akciji nie powinna by¢
duzo gtebsza. Dodatkowym warunkiem, ktory
pozwolitby amerykanskiemu rynkowi akcji
rozwingc skrzydta, jest spowalniajgca inflacja,
ktéra pozwolitaby zmieni¢ cel Fed - walke z
inflacjg na troske o wzrost gospodarczy.

Polski rynek akcyjny moze pochwali¢ sie
znacznie atrakcyjniejszymi, bliskimi
okazyjnych, wycenami, ale tu zagranicznych
inwestorow, jak na razie, odstrasza bliskosc¢
dziatan wojennych, a uwage i pienigdze
polskich inwestorow mogg absorbowac
wysoko oprocentowane obligacje. Poza tym,
doswiadczenie uczy, ze trend na rynku
amerykanskim przekfada sie na GPW i trudno
spodziewac sie, ze polska gietda pojdzie w
odmiennym kierunku.

Watpliwosci co do odpowiedniosci tego
momentu do inwestowania na rynkach
akcyjnych, na dzien dzisiejszy, wydajg sie
najwieksze. Doswiadczeni inwestorzy wiedzg
jednak, ze kazda, duza korekta na rynkach
akcji, to moment, w ktorym nalezy im
poswieca¢ bardzo duzo uwagi, bo w dtugim
terminie akcje przynoszg najwicksze stopy
zwrotu sposrod roznych aktywow
inwestycyjnych, a wybranie dobrego
momentu na zakup lub doptate do portfeli
akcyjnych, to - co najmnigj - potowa sukcesu.

Autor: Grzegorz Chiopek, Jacek Maleszewski

P, Adam Drozdowski

' Wspotzatozyciel oraz
zarzadzajgcy funduszami
InValue Multi-Asset

inwestorow instytucjonalnych i
indywidualnych sg bardzo negatywne. Co
moze nas czekac¢ na rynku finansowym do
konca roku?
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Historia pokazuje, iz rownie negatywny
poczatek roku, na rynku akcji w Stanach
Zjednoczonych, miat miejsce, kilkukrotnie, w
okresie ostatnich 100 Iat.

Tabela 1. Rynek akcji w USA od 1926 roku, kiedy stopy
zwrotu do korica kwietnia br. byly mniejsze od -10%

Rok  Rynek w USA od poczatku roku Rynek w USA od maja do korica roku Spétki Value od maja do korica roku

1932 -28.2% 18.7% 43.5%
1939 -17.4% 14.7% 23.7%

2022 -13.3%
1942 -11.9% 27.5% 35.8%
1970 -11.1% 12.6% 13.9%
1941 -10.8% -7.9% -1.5%
Srednia 13.1% 23.1%
di 14.7% 23.7%

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Compound Capital
Advisors, Kenneth R. French - Data Library (dartmouth.edu)

Z powyzszych danych wynika, iz srednio od
konca kwietnia do konca roku
kalendarzowego indeks gietdy amerykanskiej
rost, w podobnych okresach, o okoto 13
procent, podczas gdy spotki w segmencie
Value (o niskiej wycenie wskaznikowej) - rosty
ponad 23 procent.

Ponizszy wykres pokazuje lata kalendarzowe
sposrod wczesniej analizowanych, w ktorych

Rysunek 1: Indeks gietdy amerykariskiefj w [atach
kalendarzowych

Zmiana indeksu S&P 500 w USA w latach kalendarzowych bez uwzglednienia
dywidend, dane tygodniowe na 15.05.2022
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie www.stooq.pl

W naszej ocenie, koniunktura na gietdzie w
USA przebiegata w sposéb najbardziej
podobny do obecnej sytuacji - w 1939 i 1970
roku. W kazdym z omawianych okresow
indeks gietdowy konczyt rok kalendarzowy na
poziomie wyzszym, niz odnotowany na koniec
kwietnia. Powyzsze zestawienie wskazuje, iz
sg powody do optymizmu na rynku akcji w
Stanach Zjednoczonych w tym roku, tylko,

zachowanie indeksu gietdowego w USA byto
najbardziej zblizone do tego, czego
doswiadczamy na rynku akcji w 2022 roku.

zeby z tego skorzystacg, nalezy zaakceptowac
WyZzszg zmiennosc¢ i potagczy¢ akcje z innymi,
nisko skorelowanymi klasami aktywow.

Autor: Piotr Bujko, Adam Drozdowski

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 przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg 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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https://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/ken.french/data_library.html

