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DOLAR UDERZA W SUROWCE,
PRZED NAMI CZAS OKAZJI

W TYM NUMERZE:
e Coraz mocniejszy dolar promieniuje na
Swiatowe rynki.
e Nadchodzi czas okazji inwestycyjnych.
e Spowolnienie gospodarcze,
a przetasowania na rynku akciji.
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Coraz mocniejszy dolar promieniuje
na swiatowe rynki.

Tomasz Honindo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Czesto mowi sie o tym, ze globalne rynki
finansowe to system naczyn potgczonych, w
ktorym poszczegolne aktywa wzajemnie na
siebie  oddziatujg. Poczatek  drugiego
potrocza doskonale to obrazuije.

W centrum wydarzen pozostaje, tradycyjnie,
rozgrywajaca przystowiowg pitke
amerykanska Rezerwa Federalna.
Postepujgce zaciesnianie polityki monetarnej
za oceanem - podwyzki stop procentowych
(kolejna, spodziewana 27 lipca br.) oraz
rozkrecajgca sie stopniowo redukcja bilansu
Fed - wywierajg presje na umacnianie sie
dolara. Tzw. indeks dolarowy, mierzacy site
USD wzgledem koszyka innych gtéwnych
walut, w ostatnich dniach pokonat poprzedni,
lokalny szczyt z potowy czerwca br. i
zawedrowat najwyzej od ..2002 roku.
Analitycy techniczni juz zaczeli kresli¢
scenariusze, w ktorych Dollar Index miatby
dotrze¢ nawet do szczytow z 2001 roku, co
oznaczatoby aprecjacje o kolejne kilkanascie
procent.

Sita dolara to takze konsekwencja stabosci
euro, ktére cierpi na zatamaniu bilansu
handlowego niemieckiej maszyny
eksportowej. Mozna tez chyba moéwi¢ o
rynkowym kryzysie zaufania do
Europejskiego Banku Centralnego, ktory po
kilkunastu miesigcach bagatelizowania inflaciji
dopiero teraz zabiera sie¢ za pierwszg
podwyzke stop, i to, akurat w momencie, gdy
gospodarka Starego Kontynentu moze
stang¢ w obliczu recesiji.

Sita dolara, jako typowa oznaka zaciesniania
tzw. globalnych warunkéw finansowych,
zaczeta uderza¢ w notowania np. surowcow,
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przede wszystkim metali przemystowych - z
uznawang za ,profesora ekonomii” miedzig na
czele - oraz surowcow rolnych (mimo
skutkow wojny w Ukrainie!). W okolice putapu
100 USD za barytke powrocity nawet
notowania ropy naftowej. To akurat
wiadomosci dobre, jesli chodzi o globalne
zmagania z inflacja.

W polskich warunkach umacniajacy sie dolar
jeszcze bardziej jednak komplikuje zadanie
stojace przed Rada Polityki Pienieznej, ktora
zapewne wolataby konczy¢ cykl podwyzek
stop procentowych w obliczu mozliwej
recesji, ale aprecjacja USD oznacza, jak
zwykle, presje na ostabienie ztotego
wzgledem gtoéwnych walut, a staby ztoty - to
wyzsza inflacja. Kurs dolara wzgledem PLN
zawedrowat w ostatnich dniach w poblize
4,70, skad juz tylko kroczek dzieli go od
...historycznego rekordu (ok. 473),
odnotowanego jesienig 2000 roku.

Z punktu widzenia polskiego inwestora dolar
w portfelu okazuje sie — po raz kolejny w
dziejach -  czesciowa, przynajmniej,
rekompensatg za spadek wartosci krajowych
akcji. Korzystna okazuje sie tez, w tym roku,
ekspozycja na aktywa zagraniczne
denominowane w USD.
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Nadchodzi czas okazji
inwestycyjnych

Grzegorz Chlopek
Dyrektor Zarzgdzajgcy,
iWealth

Druga potowa roku bedzie obfitowaé w
okazje inwestycyjne. W naszym bazowym
scenariuszu RPP doszta juz do docelowej
stopy procentowej. Po 10. podwyzkach stopa
referencyjna jest juz na poziomie 6,5%. | jest
to poziom, ktéory mocno wplywa na
konsumpcje oraz wzrost gospodarczy.

Potwierdzaja sie nasze oczekiwania, ze
trudno bedzie uniknac recesiji, i to nie tylko,
w naszym kraju. Wysoka inflacja na swiecie
wymusza  podobng  reakcje bankéw
centralnych w poszczegolnych krajach.
Nastepne posiedzenie decyzyjne RPP
odbedzie sie dopiero we wrzesniu br. Do tego
czasu RPP uzyska trzy najwazniejsze dane,
ktore mogg wptynag¢ na wstrzymanie sie z
podwyzkami:

(1) Inflacja - jej poziom powinien sie juz
stabilizowac,

(2) aktywnosc¢ gospodarcza — wskazniki takie,
jak PMI, powinny wskazywac¢ nadal, ze
firmy przygotowujg sie juz na recesje,

(3) rynek pracy - presja ptacowa rowniez
powinna wyhamowywac¢ w Srodowisku
zwalniajgcej gospodarki.

Nadchodzace dane bedg wspierac
scenariusz zaktadajagcy, ze obecny poziom
stop procentowych juz mocno wptywa na
wyhamowanie gospodarki i nie ma potrzeby
dalszego podnoszenia stop. Dodatkowo, NBP
nie wyklucza interwencji na rynku walutowym,
aby wzmocni¢ ziotego, co dodatkowo
powinno pomaoc obnizy¢ inflacje.

Co to oznacza dla inwestorow? W pierwszej
kolejnosci powinni zwrdci¢ uwage na rosngcg
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Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

atrakcyjnos¢ obligacji dtugoterminowych ze
statym kuponem i fundusze inwestycyjne,
ktore takie papiery majg w portfelu. Im
dtuzsze do wykupu, tym lepiej (tzw. dtuga
duracja). Obnizki stop procentowych przyjda
wczesniej, niz wiekszos¢ analitykow sie
spodziewa, bo w naszym scenariuszu
spowolnienie gospodarki bedzie bardzo
wyrazne. Juz samo oczekiwanie, ze RPP
przestanie podwyzsza¢ stopy, a nastepnie
rozpocznie cykl ich obnizania, sprowadzi
rentownosci obligacji na duzo nizsze
poziomy. Juz czesciowo doswiadczyliSmy
tego efektu, gdy, po stabych danych, wzrosty
obawy o recesje - rentownos$¢ obligaciji 10-
letniej spadta z poziomu 8,05%( 20 czerwca)
- do 6,68% (7 lipca). Sama cena tych obligaciji
wzrosta az 0 12% (z 58,23 do 65,32).

Dtugie obligacje powinny by¢ zresztg w
dtuzszej perspektywie (2-3 lata) duzo lepszg
inwestycjg niz popularne obecnie obligacje
inflacyjne, jak rowniez obligacje korporacyjne.
Te ostatnie zresztg powinny by¢ w portfelach
redukowane, gdyz przedsiebiorstwa bedg
miaty problemy z rolowaniem zapadajgcych
obligacji (emisjg nowych obligacji by wykupi¢
zapadajgce stare obligacje) - inwestorzy
beda preferowali dtuzszg duracje gdy cykl
obnizek stop bedzie sie zblizat.

Z akcjami trzeba, na razie, jeszcze chwile
poczekaé. Cho¢ WIG znajduje sie na
poziomie bardzo atrakcyjnym - wskaznik
C/WK w okolicy 1, a perspektywa stopy
wzrostu, to 10,6% Sredniorocznie, przez
nastepne 5 lat. Nalezy jednak pamietac, ze
przy wysokich rentownosciach bezpiecznej
alternatywy (obecnie 5-letnia obligacja ma
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rentownosc¢ 7,2%), premia za ryzyko wynosi
obecnie 3,1% rocznie i jest ponizej
dtugoterminowej sredniej 5,8%.

Polska WIG
perspektywa 5 lat :  +10,6% rocznie

premia za ryzyko : +3,1% do obligacji

Zrédfto: obliczenia wtasne, Grzegorz Chiopek

Naszym zdaniem, w obecnym potroczu akcje
powinny jeszcze spasc¢, poniewaz: (a) recesja
dopiero nadchodzi i (b) hossa nie moze
wystgpi¢ bez bankow, o czym niedawno pisat
Tomasz Hondo. Banki muszg w najblizszym
czasie uporac sie z wakacjami kredytowymi,
ktérych koszt NBP szacuje na 20 mid zt. Dla
przypomnienia, gietdowe banki miaty, w
okresie ostatnich 12 miesiecy, zyski ponizej 14
mlid zt.

WIG i obligacja s-letnia

30%
—ERP.

—rentownos¢ obligadji 5-letniej {

szacowana roczna stopa zwrot ) ynkcji w ciggu nastepnych 5 lat
20% |
|

10%

0%
srednia ERP od korica 2005 r. to +5,8%

o ERP po prawie 14 latach znowu byta ujemna

NN N AN N NN N AN NN N N AN N N N NN N N N

Zrédfto: obliczenia wtasne, Grzegorz Chtopek

Na koniec jeszcze komentarz do dwoch
istotnych pozioméw WIG, przy zatozeniu, ze
rentownosc obligacji piecioletniej bedzie na
obecnym poziomie (7,2%).

62700 (+16% wzgledem zamkniecia z 7.
lipca) — przy takim poziomie indeksu znika
catkowicie premia za ryzyko - lepiej kupi¢
obligacje 5-letnig, niz akcje polskie, bowiem
oczekiwana stopa zwrotu bedzie taka sama,
jak z akcji, ale przy mniejszym ryzyku.

47 400 (-12% wzgledem zamkniecia z 7.
Lipca) — przy takim poziomie indeksu premia
za ryzyko wzrasta do poziomu sSredniego
(5,8%) i ta dodatkowa nagroda uzasadnia
wysokg zmiennos¢ jaka zwigzana jest z
inwestycjami w akcje. Im ta premia jest
wyzsza, tym akcje wzgledem obligacji sg
bardziej atrakcyjne.

Oczywiscie nasz bazowy scenariusz zaktada,
ze - w zwigzku z recesjq i sytuacjg w sektorze
bankowym - powinniSmy w tym poétroczu
zobaczy¢ spadek WIG-u, ktory bedzie mozna
wykorzystac do przewazenia akcji w portfelu,
oczywiscie w horyzoncie dtugoterminowym.

Autor: Grzegorz Chiopek, Jacek Maleszewski
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Spowolnienie gospodarcze,
a przetasowania na rynku akcji.

Barttomiej Cendecki
CFA, Zarzadzajgcy Funduszami
Quercus TFI

Pierwsza potowa roku byta bardzo ciezka dla
inwestorow. Ceny akcji spadalty na
wszystkich rynkach, natomiast rynek krajowy,
ze wzgledu na bliskos¢ frontu wojennego
cierpiat zdecydowanie mocniej. Indeks WIG w
pierwszym potroczu spadt o ponad 22%. W
tym okresie podrozaty jedynie surowce rolne
oraz energetyczne, natomiast te drugie, w
ciggu ostatnich kilku tygodni, zaczynajg
wyraznie traci¢ na wartosci sugerujac, iz rynki
akcji zaczynajg coraz mocniej bac sie
spowolnienia gospodarczego, a moze nawet
recesji. Silniejsze spadki cen surowcow
spowodowaty wyrazniejsza korekte
spadkowg na rentownosciach obligaciji
skarbowych. Dodatkowo, ostatni odczyt
krajowego indeksu PMI dla przemystu wypadt
duzo ponizej oczekiwan rynkowych i
odnotowat silny spadek. Tempo tego spadku
moze zaskakiwac.

Powyzsze czynniki sktonity inwestorow do
zmiany zachowania na krajowym rynku akcji.
Spotki surowcowe zaczety zachowywac sie
znacznie gorzej od szeroko rozumianego
sektora growth. Dla przyktadu ceny akcji
spotek KGHM oraz JSW w ciggu ostatniego
miesigca spadty odpowiednio o ponad 30% i
ponad 24%, w porownaniu do ceny akcji
Allegro, ktora to za ostatni miesigc pozostata
bez zmiany. To swoistego rodzaju odwroét od
tendenciji, ktora byta skutkiem wojny za naszg
wschodnig granica. Dzisiaj inwestorzy
ewidentnie coraz mniejszg uwage zwracajg
na problemy zwigzane z podazg surowcow, a
coraz bardziej bojg sie mocniejszego
spowolnienia gospodarczego, a by¢ moze i
recesji, ktorych skutkiem bedzie
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zdecydowany spadek popytu na surowce. Od
kilku tygodni widzimy mocne spadki cen
miedzi, stali, wegla koksujgcego, surowcow
rolnych oraz ropy naftowej. To powoduje silne
spadki wszelakich spotek z  sektora
surowcowego, a z drugiej strony presje na
rentownosci obligacji skarbowych, a to z kolei
sprzyja zachowaniu sie spotek z sektorow
growth. Spadajgca cena ropy to takze
potencjalnie nizsze koszty transportu dla tych
spotek, ktore to czesto w tego typu biznesach
majg duze znaczenie w strukturze kosztowe.

Z kolei prawdopodobnie jest jeszcze za
wczesnie, aby zaczgt poprawia¢c sie
sentyment do spotek przemystowych, ktore
to juz od wielu miesiecy zachowujg sie bardzo
stabo, gtéwnie wiasnie ze wzgledu na wysokie
ceny surowcOow i rosngce  koszty
wytworzenia. Ostatnie tygodnie przynoszg
tym spotkom duzg ulge pod tym katem, ale
moze by¢ jeszcze za wczesnie na wieksze
inwestycje w tym segmencie. Przed nami dwa
kwartaty z bardzo stabymi wynikami
finansowymi, ktore to mogg byc¢
przystowiowym ,dobiciem” w sektorze
przemystowym, ale z drugiej strony moga by¢
takze dobrym okresem na rozpoczecie
akumulacji tego typu spotek z perspektywy
bardziej dtugoterminowej. Wiele spotek w tym
sektorze wycenianych jest obecnie na niskim
jednocyfrowym wskazniku cena do zysku
oraz wskazniku cena do wartosci ksiegowej
nawet ponizej jednosci. Akurat w przypadku
tego sektora te dwa wskazniki dobrze oddajg
obecng rzeczywistos¢ wycenowa na naszym
rynku.

Reasumujac, ostatnie nasilenie sie oczekiwan
rynkowych co do przysztego spowolnienia
gospodarczego spowodowato  wyraznie
odwroécenie dotychczasowej tegorocznej
tendencji na krajowym rynku akcji. Spofki
growth majg za sobg duzo lepszy miesigc od
spotek surowcowych, a ceny surowcow
mimo, iz mocno spadty to w dalszym ciggu
czesto sg na poziomach bliskich swoim
historycznym szczytom, a to oznacza, ze na
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pewno majg jeszcze z czego spadac. W takim
przypadku tendencje widoczne na rynku akciji
w ostatnim miesigcu, powinny zdecydowanie
nabierac na sile.

Autor: Barttomiej Cendecki
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