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POWAKACYJNA CHANDRA

W TYM NUMERZE:
e Sierpien przyniost nowy dotek indeksu WIG.
¢ Inflacja jednak nie odpuscita.
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Sierpien przynidst nowy dotek
indeksu WIG.

Tomasz Honido

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Tak sie ztozyto, ze kiedy w przedurlopowym
komentarzu dwa tygodnie temu pisatem o
tym, ze nastroje inwestoréow na Wall Street
staty sie neutralne (podczas, gdy wczesniej
byty mocno pesymistyczne), a jednoczesnie
nie brakuje ciggle fundamentalnych zagrozen
dla rynku akcji, indeks S&P 500 wyznaczyt
lokalng gorke i od tego czasu korygowat sie w
dot. Amerykanski benchmark i tak ma o tyle
szczescie, ze, pomimo powrotu spadkow,
jest, na razie, ciggle sporo powyzej
czerwcowego dotka bessy, bo na
warszawskiej gietdzie tak rozowo juz nie jest.
W ostatnich dniach WIG, po raz pierwszy od
jesieni 2020 roku, dotknat putapu 50 tys. pkt.
Tym samym, skala przeceny wzgledem
ubiegtorocznego rekordu wszech czaséw
powiekszyta sie do 33 proc. To oznacza, ze
obecng besse na GPW mozna juz spokojnie
zaliczy¢ do grona najwiekszych rynkow
niedzwiedzia, do ktorego naleza te z lat 2018-
20, 2007-09, czy tez 2000-01 (te dwa
ostatnie przypadki sg najbardziej zblizone, jak
na razie, do obecnego pod wzgledem tempa i
przebiegu przeceny; patrz wykres).

Po tym jak sierpien br. pokazat dwa rozne
oblicza (letnie odreagowanie w pierwszej
potowie miesigca, potem ponowne
schtodzenie nastrojow), nadchodzi wrzesien,
ktory w Swietle historycznych statystyk jawi
sie jako najbardziej kaprysny miesigc roku na
gietdach. Chodzi o to, ze wtasnie we wrzesniu
prawdopodobienstwo zwyzki, czy to S&P
500, czy to WIG byto najnizsze na przestrzeni
ostatnich trzech dekad (wyniosto
odpowiednio 50 i 41 proc.).
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Zrédto: Tomasz Horido (Quercus TFI S.A.), GPW. Dane do 31/08.

Odpedzeniu powakacyjnej chandry nie stuzy
jastrzebie nastawienie amerykanskiego Fed.
Na razie nic nie wskazuje na rychty, gotebi
zwrot w jego polityce (tzw. Fed pivot), na
ktory tak liczyly gietdowe byki w trakcie
letniego odreagowania. Poki co, nalezy raczej
liczy¢ sie z kolejng, mocng 75-punktowg
podwyzkg stop w USA na wrzesniowym
posiedzeniu (pewien wptyw na te oczekiwania
moga mie¢ pigtkowe comiesieczne dane z
rynku pracy). Na dodatek, wraz z poczatkiem
miesigca podwojeniu ma ulec tempo redukciji
bilansu Fed (QT, cuzyli Jlosciowe
zaciesnianie”). Juz dotychczasowe dane
pokazuja, ze suma bilansowa skurczyta sie do
poziomu najnizszego od stycznia br.

Podczas gdy na decyzje Fed trzeba bedzie
jeszcze poczeka¢ do 21 wrzesnia, to juz w
najblizszym tygodniu przyjdzie czas na ruch
ze strony rodzimej Rady Polityki Pienieznej.
By¢ moze jestesmy juz blisko konca
podwyzek stop w naszym kraju, choc¢
wstepny odczyt inflacji za sierpien na
horrendalnym poziomie 16,1 proc. r/r nie
utatwia takiej optymistycznej konkluzji.
Wrazliwe na stopy procentowe, rodzime
obligacje skarbowe o statym oprocentowaniu
- po bardzo udanym lipcu - w sierpniu dostaty
wyraznej zadyszki. Wyglada na to, ze droga
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do trendu wzrostowego jest, poki co, dos¢
wyboista.

Reasumujac, sierpien postawit pod znakiem
zapytania trwatosc letniej poprawy nastrojow
na gietdach. Rodzimy WIG nawet wyszedt
przed szereg, pogtebiajgc dotychczasowy

Inflacja jednak nie odpuscita.

Grzegorz Chiopek
CFA, Dyrektor
Zarzadzajgcy, iWealth

Wstepne dane GUS, opublikowane w srode
(31-08), pokazaty, ze inflacja w Polsce wcigz
rosnie. Roczny wzrost przekroczyt juz 16% i
chyba jednak nie jest to gorka, cho¢ wzrosty,
wraz ze spowalniajgcg gospodarka, powinny
by¢ juz mniejsze. Aktualny poziom wzrostu
cen jest duzym zaskoczeniem dla
ekonomistow i analitykow, zwtaszcza, ze
oczekiwano nawet lekkiego  spadku.
Powodem optymistycznych oczekiwan byty
spadajgce ceny benzyny. Rosty jednak, nadal,
i to dynamicznie, ceny zywnosci, energii
elektrycznej oraz gazu. Dlatego, na wyrazny
spadek inflacji przyjdzie nam jeszcze
poczekac. Jak wida¢ na wykresie, w ciggu
ostatnich 30 lat nie byto tak dynamicznego
wzrostu inflaciji.
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Zrédto: GUS

W trudnych sytuacjach ludzie postepujg
jednak bardzo racjonalnie. Widzac
nadchodzace, trudne czasy (wzrost kosztow
kredytow, zima i oczekiwane wzrosty
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dotek bessy. Krajowe obligacje balansujg
miedzy nadziejami na rychty koniec podwyzek
stop w Polsce i utrzymywaniem jastrzebiej
retoryki przez Fed.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
CFA, Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

kosztéw utrzymania domu), ograniczajg
bardzo mocno wydatki konsumpcyjne. Takie
zachowanie z punktu widzenia gospodarki
jest jednak bardzo negatywne, poniewaz
przedsiebiorcy bardzo zle oceniajg
perspektywy prowadzenia swojej dziatalnosci
i wieszczg nawet recesje. PMI dla krajowego
przemystu spadt do poziomu 40,9 pkt. Tak
niski odczyt mielismy, ostatnio, na poczatku
2020 (pojawienie sie wirusa Covid) oraz w
koncowce 2008 r. (koncowka tzw. kryzysu
subprime). Tak niski poziom na tym etapie
spowolnienia (jeszcze nie jestesmy w recesji)
- jest bardzo niepokojacy.
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Zrédto: S&P Global

Te dwie sity przyprawiajg o bdl gtowy
cztonkow RPP, ktorzy juz dziesieciokrotnie
podwyzszali stopy procentowe i to najmocniej
oraz najszybciej od ...ponad 25 lat. Czy Rada
bedzie robita to dalej? Naszym zdaniem,
dalsze podnoszenie stop procentowych
bedzie zabdjcze dla wzrostu gospodarczego
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i dla kredytobiorcow. Juz obecny poziom stop Poland - 10 Years Bond Yield
procentowych jest dramatyczny dla wielu 2o [0 0 150 ) D E jin 19, 2022 — Sep 1, 2022
gospodarstw domowych oraz dla

przedsiebiorcow. Na rok przed wyborami RPP .

nie bedzie chciata ,strzelac samobdja”.
Mozemy zobaczy¢ nieznaczne podwyzki, ale
bedzie to juz koncowka cyklu wzrostu stop.
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Zrédto: worldgovernmentbonds.com

Najbardziej krwawigcym rynkiem pozostaje

2 s 2008 wemeom rynek akcji. Polskie akcje szorujg po dnie
Frédto: NBP niskich wycen i niskiej efektywnos$ci (czytaj:
wzrostu zyskow). WIG do

Juz kilka tygodni temu pisalismy, ze
zmierzajgc do recesji warto posiadac
dtugoterminowe (nie inflacyjne, ale
statokuponowe) obligacje. Rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych bardzo mocno
odreagowaty i rentownosci tychze spadly z
poziomu 8,14 do 5,37 proc. Cena wzrosta wiec
az o 25 proc.! | cho¢ ostatnio znowu widzimy
wzrosty rentownosci (spadki cen) obligaciji, to
nie przewidujemy wzrostu do poziomu nawet

Srednioterminowego  (20-letniego) trendu
musiatby wzrosngc az o ok. 47 proc. Niewiele
lepiej majg sie akcje spotek srednich i matych.
Tutaj na okazje przyjdzie nam jeszcze troche
poczeka¢ - recesja odbije swoje pietno na
wynikach spotek. Za to okazja bedzie bardzo
duza i trzeba bedzie jg wykorzysta¢ w
odpowiednim momencie, bowiem drzwi bedg
bardzo waskie.

7 proc. Nie - przy nadciagajacej recesji. Tutaj SRl M

zgadzamy sie z Sebastianem Buczkiem - sl

trend spadkowy na obligacjach juz sie
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Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendaciji 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 moga 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
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