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ATRAKCYJNE WYCENY

W TYM NUMERZE:

e | potrocze na GPW najstabsze od 2008 r.
e Chiny.

e Oczy skupione na wynikach za Il kwartat.
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| pétrocze na GPW najstabsze od
2008 roku.

Tomasz Honindo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Konczace sie | potrocze nalezy do
najstabszych w historii nie tylko dla rynkéw
akciji, ale tez obligac;ji (statokuponowych). Dla
rodzimego WIG-u pierwsze szes¢ miesiecy
roku (-21 proc. wg stanu na 29 czerwca)
okazuje sie najgorsze od 2008 roku (-26,1
proc.). Porownywalnie staby wynik
odnotowano tez w 2001 roku. Oba te
historyczne przypadki taczy jeden wspolny
mianownik — globalna recesja (nieco inaczej
te poroéwnania wygladaja, jesli chodzi o
amerykanski S&P 500 - tam | potrocze
okazuje sie najstabsze od .. 1970 roku,
otwierajgcego stynng dekade stagflacji).

Z kolei indeks krajowych  obligacji
statokuponowych TBSP konczy | potrocze z
wynikiem -9,9 proc. (stan na 29/06) — z czyms
takim inwestorzy na polskim  rynku
,skarbowek” jeszcze nigdy nie mieli do
czynienia.

Co przemawia za, a co przeciw poprawie
koniunktury w drugim potroczu? Zacznijmy od
pozytywow. Wyprzedaz uatrakcyjnita wyceny
zarowno akciji, jak i obligacji. Polskie akcje
koncza pierwszg potdwke roku ze
wskaznikiem ceny do prognozowanych
zyskow spotek rzedu 7-8 (dane MSCI).
Podobne wartosci widzielismy ostatnio w
koncowce covidowego krachu w marcu
2020. A za oceanem wskaznik P/E zszedt w
okolice kilkudekadowej sredniej (15,5). Z kolei
przecena obligaciji statokuponowych
wywindowata ich rentownos¢. W przypadku
benchmarkowych papierow 2z terminem
wykupu za 10 lat przekracza ona, w
momencie pisania artykutu, 7 proc., co
oznacza przeszto podwojenie (!) wartosci w
porownaniu z poczatkiem roku.
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Wyceny polskich akcji i obligacji
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Innymi stowy, na rynkach nie ma tego ztego,
co by na dobre nie wyszio - przecena
aktywow w | potroczu byta wyjgtkowo
bolesna, ale przynajmniej radykalnie
poprawita ich perspektywy na dtuzszg mete.

Ale czy to oznacza, ze Il poétrocze maluje sie
w przystowiowych rozowych barwach? Na
tak optymistyczne podejscie nie pozwalajg na
razie te same czynniki, o ktorych pisatem juz
pot rok temu. Z jednej strony dalsze
hamowanie wzrostu gospodarczego, ktore
moze wejs¢ w faze kulminacyjng (taki
whniosek ptynie z moich sprawdzonych modeli
prognostycznych). A z drugiej, ultra jastrzebie
nastawienie gtownych bankow centralnych,
ktore z opdznieniem zabraty sie za ttumienie
inflacji. Amerykanski Fed dopiero rozpoczyna
redukcje swego bilansu, a Europejski Bank
Centralny dopiero zabiera sie za podwyzkKi
stop.

Przynajmniej w Polsce cykl podwyzek wydaje
sie juz mocno zaawansowany. Wsrod
ekonomistow pojawiajg sie gtosy o mozliwym
jego koncu w najblizszych miesigcach.
Szanse na to bedg tym wieksze, im mocniej
wyhamuje wzrost gospodarczy. To akurat jest
dobra wiadomosc¢ dla mocno poturbowanych
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obligacji statokuponowych, ktore czekajg na
koniec podwyzek stop i szczyt inflaciji.

Poki co w coraz lepszej formie jest natomiast
ten segment rynku obligaciji, na ktory ciepto
spogladatem juz na poczatku roku, czyli
papiery o zmiennym oprocentowaniu.

Reasumujac, po wyjatkowo stabym potroczu
zarowno akcje, jak i obligacje majg duzo
wiecej do zaoferowania inwestorom na dtugg

Grzegorz Chtopek
Dyrektor Zarzgdzajacy,
iWealth

Globalni inwestorzy w ostatnich miesigcach
mieli duzy problem ze znalezieniem miejsc, w
ktorych mogliby schronic swoj kapitat.
Tymczasem, druga najwicksza gospodarka i
rynek akcji na swiecie podaza swojg droga,
zachowujac sie  zupetnie inaczej niz
wiekszosc¢ gietd.

Zjawisko niskiej korelacji gietdy chinskiej ze
Swiatowymi rynkami jest powszechnie znane
analitykom. Niektorzy nawet twierdzg, ze
koniunktura na chinskiej gietdzie ma
charakter wyprzedzajacy inne rynki. Patrzac
na fakt, ze przecena chinskiej gietdy
rozpoczeta sie juz w lutym 2021 mozna sie
pokusi¢ o takie spekulacie. W kwestii
wartosci prognostycznych na szczegolng
uwage zastuguje wskaznik chinskiego
impulsu kredytowego, ktorego zmiany z
kilkumiesiecznym wyprzedzeniem
zapowiadajg odwrocenie trendow
miejscowych gietd. Z racji rozmiarow
chinskiej gospodarki, zmiany te po pewnym
czasie oddziatujg na wiele innych gospodarek
i gietd, czynigc chinski impuls kredytowy
kolejnym ciekawym wskaznikiem
wyprzedzajacym, ktory warto obserwowac.
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mete (nizsze wyceny, wyzsza rentownosé).
Pozytywnym impulsem bytoby okietznanie
inflacji, pozwalajgce na gotebi zwrot w
polityce bankéw centralnych. Ceng za
wygrang z inflacjg moze by¢ jednak ostre
wyhamowanie gospodarek.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

Zmiana trendu na tym wskazniku rozpoczeta
sie juz w 4 kw. 2021 i wyglada na to, ze od
marca powoli przektada sie na chinskie
indeksy, ktoére radza sobie coraz lepiej,
zwilaszcza na tle innych rynkéw akcyjnych.
Indeks MSCI China od marcowego dotka
wykazuje oznaki zmiany trendu, a tymczasem
lokalny indeks Shanghai Compsite, w ciggu
ostatnich dwoch miesiecy wzrdst juz blisko
17%.

Czy pomimo wszystkich problemow chinskiej
gospodarki, jej gietda ma szanse na
utrzymanie rozpoczetej tendencji? Teoria i
praktyka finansow wskazuje jasno, ze rozwoj
lub spowolnienie akcji kredytowej jest jednym
Z najwazniejszych czynnikow wptywajgcych
na wzrost gospodarczy w danym kraju. Chiny
jako, jedne z niewielu duzych panstw, moga
pochwali¢ sie dodatnia realng stopag
procentowg i niskg inflacjg (inflacja 2,1%,
stopa procentowa 3,7%). Na pewno trzeba
przyznag, ze sytuacja chinskiego rzadu jest w
tej kwestii wyjatkowo komfortowa na tle
gospodarek  rozwinietych ~w  zakresie
potencjalnych mozliwosci luzowania polityki
pienieznej. Gdybysmy mieli  wskazac¢
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wygranego w wojnie rosyjsko-ukrainskie;j,
bytyby to witasnie Chiny, ktore staty sie
odbiorcg ostatniej instancji dla rosyjskich
surowcow energetycznych. Swojg
uprzywilejowang pozycje w handlu z Rosja,
zapewne skrzetnie wykorzystujg negocjujac

Oczy skupione na wynikach za ll
kwartat.

Michat Ficenes
Zarzgdzajgcy Funduszami,
IPOPEMA TFI

Za tydzien w Europie oraz za dwa tygodnie w
Stanach Zjednoczonych zaczniemy
poznawac wyniki spotek po drugim kwartale
tego roku. Jest to moment rowniez o tyle
wazny, ze wsrod europejskich graczy
raportowa¢ bedg tez spotki o podtrocznych
interwatach publikowania wynikow, zatem w
ich  przypadku dowiemy sie o wyniku
wygenerowanym za catg pierwszg potowe
roku.

Dla wielu inwestorow zblizajacy sie sezon
wynikowy jest szczegodlnie wazny. Bedzie on
uwzgledniat w catosci dotychczasowe efekty
gospodarcze wojny na Ukrainie, wszelkie
efekty podnoszenia stop procentowych,
przedtuzanych lockdown’ow w Chinach oraz
globalnej obawy o recesje na swiecie. Poza
wynikami, wiele przedsiebiorstw bedzie
dzieli¢ sie rowniez spostrzezeniami odnosnie
stanu biznesu oraz poda oczekiwany zysk
wobec Il kwartatu. Czes¢ spotek poda tez juz
oczekiwany zysk za caty 2022 rok. Aktualne
oczekiwania wobec zagregowanego wzrostu
zyskow spotek z indeksu S&P 500 w I
kwartale spadty do poziomu +4,3% r/r z ok.
+5,3% w stosunku do oczekiwan z 31.03 br.
Stato sie to przede wszystkim za sprawg
samych spotek, ktoére pomimo pokazania
zdecydowanie lepszego pierwszego kwartatu
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dyskontowe ceny tych surowcow. Kryzys
energetyczny i inflacja, bedace
zmartwieniami Europejczykoéw, staty sie
rownoczesnie szansg dla Chin.

Autor: Grzegorz Chiopek, Jacek Maleszewski

w stosunku do oczekiwan rynku, zaczety
schtadza¢ nastroje inwestorow wobec |l
kwartatu. Ponad potowa spotek z sektoréw
guide’ujgcych kwartalne wyniki obnizyta
oczekiwania na ten sezon. Uwazamy, ze
czesciowo z czystego konserwatyzmu w tak
niepewnym srodowisku.

Percentage (%) of S&P 500 Cos. with Q2 Positive & Negative Guidance
(Source: FactSet)
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Globalne rynki akcji juz od poczatku roku
zaczety dyskontowaC pogarszajagce sie
otoczenie makro. Dotychczas kursami
.prawie” (zdecydowanie gorsza sytuacjg
finansowg juz podzielity sie  spofki
konsumenckie takie jak Walmart lub Target)
nie ruszaty fundamenty spotek, a informacje o
kolejnym  odczycie inflacyjnym, stopy
procentowe i minutki FED'u. W tym samym
czasie, nawet swietne wyniki spotek byly i sg
ignorowane. Poza skrajnie cyklicznymi
sektorami o ekspozycjach na np. rope
naftowg lub defensywnymi, jak np. duze spotki
farmaceutyczne, praktycznie  wszystkie
pozostate sektory byty dotychczas
wyprzedawane zgodnie ze skalg wrazliwosci
na stope dyskontowa. Dlatego mate i srednie
spotki biotechnologiczne sa juz 58% ponizej
swojego All-Time-High z lutego 2021 oraz
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37% ponizej poziomow z poczatku roku, a
spotki przemystowe ,tylko” 20% nizej niz na
poczatku roku. Po czesci ttumaczy to nie tylko
roznice w stopie zwrotu pomiedzy indeksem
NASDAQ (-29% YTD) a S&P 500 (-20%
YTD), ale rowniez relatywnie lepszy wynik
STOXX 600 Europe (-15% YTD).

Na tym tle faktyczne wyniki spotek sag
testem weryfikujgcym czy skala przecen i
sentyment inwestorow odpowiadajg realiom
gospodarczym. Odpowiedz przyjdzie w
najblizszych dwoch miesigcach.

Autor: Michat Ficenes

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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