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e Dotek na Wall Street w pierwszym kwartale
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Na koniec podwyzek stop w USA
jeszcze poczekamy.

Tomasz Honido

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Tematem numer jeden mijajgcego tygodnia
byty amerykanskie dane o inflacji w sierpniu
br. Zostaty przyjete chtodno na Wall Street,
przyczyniajgc sie we wtorek (13-09) do
najwiekszego, dziennego spadku S&P 500 (-
4,3 proc.) od ...ponad dwoch lat. Co prawda,
gtéwny wskaznik inflacji CPl ma za sobg -
drugi z rzedu - miesigc spadku, ale uwaga
rynku skupia sie nadal na preferowanej,
rowniez przez Fed, inflacji bazowej (po
wytgczeniu cen zywnosci i paliw), ktora
niebezpiecznie zblizyta sie znow do
tegorocznego szczytu (6,4 proc. r/r).

Skutki? Podwyzka stop procentowych o, co
najmniej, 75 punktow bazowych, na
przysztotygodniowym posiedzeniu
amerykanskiego banku centralnego, jest
praktycznie przesgdzona (zaczety rosnagc
oczekiwania na ruch - nawet - o 100
punktéw). Rynek spodziewa sig, ze do konca
tego roku stopy przekroczg putap 4 proc. - po
raz pierwszy od ..koncowki 2007 roku. Juz
teraz, z wyprzedzeniem, do poziomu tego
zbliza sie konsekwentnie rentownosc¢ np. 2-
letnich obligacji skarbowych USA (patrz
wykres 1).

Przesunieciu, wg oczekiwan rynkowych, nie
ulega, na razie, przynajmniej jedna kwestia -
termin  zakonczenia aktualnego cyklu
podwyzek, ktory datowany jest ciggle na
grudzien br. Gdyby faktycznie Fed miat, wraz
z koncem roku, zakonczy¢ podwyzki, bytby to,
zapewne, dobry moment (tzw. Fed pivot) do
zwiekszenia ekspozycji na rynkach obligacji
skarbowych. Wraz z koncem podwyzek,
konczyt sie bowiem, z reguty, wzrost
rentownosci (czyli spadek cen) papierow
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diuznych. Na ten sygnat trzeba jednak
jeszcze poczekac.

Wykres 1. Inflacja CPIl i rentownos$¢ obligacji USA
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Zrédio: Tomasz Honido (Quercus TFI S.A.), FRED. Dane na 14/09.

A co z akcjami? Inflacja sama w sobie nie jest
bezposrednim, gtownym zagrozeniem dla
zyskow spotek, ktore zresztg utrzymuja sie na
wysokich poziomach (przynajmniej
nominalnie). Co innego zas, jesli chodzi o to,
jak inwestorzy wyceniajg owe zyski. Rosngce
stopy i rentownosci obligacji wydajg sie
niekorzystne dla wycen na Wall Street.
Zobaczymy, czy wskaznik P/E zdota obronic
obecne wartosci, jakie osiggnat wraz z letnim
ociepleniem nastrojow (ktore bazowato,
zreszta, na nadziejach na szybki ,Fed pivot”),
czy, raczej, pod wptywem jastrzebiego banku
centralnego, bedzie musiat wznowic
przerwang w lecie ,kuracje odchudzajacy”.
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Wyceny na Wall Street za wysokie wzgledem obligacji?

Progn. P/E dla S&P 500

Rentownos¢ abligacji 2-letnich
(0$ prawa, odwrécona)
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Zrédto: Tomasz Horido (Quercus TFI S.A.), IBES, Bloomberg.

Dotek na Wall Street w pierwszym
kwartale 2023 roku?

Grzegorz Chtopek
CFA, Dyrektor
Zarzadzajgcy, iWealth

Obecna sytuacja na rynkach akcji i w
gospodarce Swiatowej nie napawa
optymizmem. Gtowny indeks na Wall Street -
S&P 500 - jest 18% ponizej swojego
najwyzszego odczytu w historii (ATH od ang.
All Time High) i tworzg sie obecnie dwa obozy.
Pierwszy z nich twierdzi, ze spadki juz sg za
nami. Wszak byliSmy juz nizej (dotek byt na -
24% od ATH) i gietdy odbity. Czas kupowag,
bo zaczyna sie nowa dtugoterminowa hossa.
Drugi oboz, do ktorego my nalezymy,
obstawia spadki. Gtdbwnym motorem tych
spadkow bedzie recesja. Juz w pazdzierniku
dowiemy sie, czy nastgpi spadek realnego
GDP. Jesli tak bedzie i kolejny kwartat
rowniez bedzie ujemny to oznaczac¢ bedzie
oficjalnie, ze od lipca, sierpnia lub wrzesnia
USA wpadta w recesje (dwa kolejne
negatywne odczyty kwartalne). Niestety
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Reasumujgc, najnowsze dane o inflacji
bazowej w USA zadaty cios nadziejom na
szybszy koniec podwyzek stop
procentowych. Te, do konca biezgcego roku,
majg - wg oczekiwan - wspigc sie na poziom
niewidziany od koncowki 2007 roku.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
CFA, Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

prawdopodobienstwo takiego scenariusza
rosnie.

Jak zachowujg sie akcje podczas recesji i
kiedy warto kupi¢ akcje? To sg obecnie
kluczowe pytania. Wyjasnimy rowniez,
dlaczego ostroznie trzeba podchodzi¢ do
kupowania akcji w tym momencie. Aby
uzyskac pewien drogowskaz
przeanalizowalismy wszystkie recesje w USA
w ciggu ostatnich 100 latach, a byto ich az 17.
Na wykresach okresy recesji zaznaczone sg
zOttym ttem. Analiza nie obejmuje dywidend —
indeks S&P 500 jest tutaj indeksem
cenowym.

Pierwszy wykres pokazuje, ze ceny akcji
przez 100 lat rosty srednio o 6,55% rocznie
plus wyptacane dywidendy. Trzy czerwone
linie wskazuja odchylenia standardowe (OS)
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od trendu w goére — im wyzej znajdujg sie ceny,
tym akcje sg drozsze w relacji do trendu
(Srodkowa ztota linia). Trzy zielone linie
wskazujg OS od trendu w dot - im nizej
znajdujg sie ceny, tym akcje sg tansze w
relacji do trendu. Kazda linia odchylona jest
od kolejnej 0 +49,2% w gore i 0 -33,0% w dot.
Nalezy pamietaé, ze dziata tutaj procent
sktadany, czyli ruch o dwa OS w gore oznacza
najpierw ruch o +49,2% i pozniej ponownie
(juz od wyzszych cen) o kolejne +49,2% co
daje taczny wzrost 0 122,5% (a nie 0 98,4%)!).
----- S&P 500 (*SPX) 3 946,01 ssese
<1922-09-14 - 2022-09-14>

S&P 500 (price/mcw, USD, USA,NYSE)
trend = 6,55% odst.= 0,81 do trendu =-27,7%
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Drugi wykres pokazuje spadki wartosci
indeksu od ostatniego poziomu ATH. Juz na
pierwszy rzut oka widac¢, ze w recesjach
czesto (cho¢ nie zawsze) indeks akcji
ustanawiat dotek. Wystgpito réwniez kilka
spektakularnych spadkow bez recesji, ale
tutaj ich nie analizowalismy, gdyz szukamy
odpowiedzi na to jak moze zachowac sie
rynek akcji, jesli gospodarka amerykanska
faktycznie wpadnie w recesje.
----- S&P 500 (*SPX) 394601 seses
<1922-09-14 - 2022-09-14>

S&P 500 (price/mcw, USD, USA, NYSE)
obecny drawdown = -17,73%
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Konkluzje analizy sa nastepujgce. kgcznie
recesji byto 17 i tylko raz recesja nie
spowodowata spadkow akcji. Spadki w 12
wypadkach zaczety sie przed recesjg a w 4
juz w recesji. Wazniejsze jest jednak to, ze
nigdy spadki nie skonczyly sie przed
recesja - 15 razy spadki konczyty sie podczas
recesji, a raz nawet po jej zakonczeniu (banka
internetowa). Mediana trwania recesji to 11
miesiecy (Srednia to 12,6 miesiecy). Spadki
trwajg przecietnie prawie 6,5 miesiecy
(Srednio dtuzej, bo az 9), a odbicie wyprzedza
zakonczenie recesji przecietnie o ponad 4
miesigce.

Sama wielkos¢ spadku nie jest duza, jesli
chodzi o mediane. -24% w tej fazie spadku juz
zobaczyli$my. Sredni spadek jest jednak duzo
wiekszy, bo siega -33%. Do takiego poziomu
S&P 500 musiatby spas¢ o kolejne 18%.
Zreszta nalezy zwrdcic uwage na to, ze duze
spadki zawsze odbywajg sie w recesji. W
ciggu 100 lat byto az 5 spadkow powyzej 40%
i wszystkie wystgpity przy spadajgcym
realnym GDP.

Oczywiscie sg to wartosci przecietne.
Najtrudniej zaprognozowac wielkos¢ spadku,
zwtaszcza ze analiza poziomu odchylenia od
trendu sSrednioterminowego (20-letniego)
wszystkich gorek przed recesjg nie jest
wskazowkag jaki spadek faktycznie nastgpit.
Regresja takiej zaleznosci wskazuje na
zerowg korelacje, co oznacza, ze o wielkosci
spadkéw  decydujg raczej elementy
emocjonalne (panika), a nie poziom wycen
akciji. katwiejsze wydaje sie prognozowanie,
kiedy mozna spodziewac sie dotka na rynku
akciji. Powinien on wystgpi¢ w reces;ji, Srednio
4 miesigce przed jej koncem. Dla przecietnej
dlugosci trwania recesiji i przy zatozeniu, ze
w lll kwartale w USA zaczeta sie recesja
optymalnym momentem zakupu akcji
powinien by¢ | kwartat 2023 roku. Z
zakupami nalezy wiec jeszcze poczekac,
ale czas duzych okazji juz niedtugo.

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski
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Jak Chiny moga zrealizowac¢ swoj
ambitny plan dekarbonizac;ji?

Zespot Allianz
Global Investors

Allianz

Zobowigzanie Chin do osiggniecia zerowej
emisji netto do 2060 roku wydaje sie ambitne,
ale ma kluczowe znaczenie dla szerszych
interesow strategicznych kraju, a droga do
realizacji tego celu moze zapewni¢ nowe
mozliwosci dla inwestorow.

Kluczowe wnioski:

e Dtugoterminowe interesy strategiczne
Chin kierujg ambicjg osiggniecia
neutralnosci pod wzgledem emisji
dwutlenku wegla do 2060 r., ale
dazenie do dekarbonizacji bedzie

zrownowazone stabilnosciag
gospodarcza i bezpieczenstwem
energetycznym

e (Ogodlnokrajowa  koordynacja jest
kluczem do dekarbonizacji Chin i
stwarza mozliwosci inwestycyjne w
roznych sektorach poza ,tradycyjnymi”
obszarami energii odnawialnej i
pojazdow elektrycznych

e Wsrod przedsiebiorstw nadal istnieje
wiele mozliwosci poprawy, zwtaszcza
jesli chodzi o ustalanie ilosciowych
celow [ planébw  dotyczacych
dekarbonizacji w zakresie emisji
dwutlenku wegla

Kiedy prezydent Chin Xi Jinping ogtosit na
Zgromadzeniu Ogolnym ONZ w 2020 roku
ambitny zestaw celow dekarbonizacji,
niektorzy zastanawiali sie, jakie mogg by¢
prawdziwe motywy. Stwierdzit, ze Chiny dgzg
do osiggniecia szczytowych emisji CO2 do
2030 r, a do 2060 r. do neutralnosci
weglowej.
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Dzis odpowiedz staje sie coraz bardziej jasna;
z okoto jedna pigtg ludnosci Swiata i ogromng
masg lgdowg, naturalne jest, ze Chiny w
dtugofalowym interesie strategicznym zajmg
sie ograniczaniem zmian klimatycznych i ich
destabilizujgcych skutkow.

Jednak cele Chin w zakresie dekarbonizaciji
wykraczajg poza kraj, ktory staje sie bardziej
odpowiedzialny jako obywatel sSwiata;
neutralnos¢  weglowa  stuzy  rowniez
dtugoterminowym interesom strategicznym
Chin na innych frontach. Na przykfad,
prowadzenie w wyscigu do zerowej emisji
netto moze wzmocni¢ przywodztwo
technologiczne, podczas gdy lokalna energia
odnawialna powinna zapewni¢ dostawy
energii w kraju, ktory w duzym stopniu opiera
sie na importowanej ropie naftowej i gazie
ziemnym.

Nalezy jednak zauwazyc, ze droga Chin do
zera netto nie bedzie liniowa. Postep w
kierunku osiggniecia celu koncowego musi
by¢ zrownowazony stabilnoscig gospodarczg
i bezpieczenstwem energetycznym, a podroz
nie bedzie gtadka.

Trzy dzwignie postepu

Zadanie stojgce przed Chinami jest ogromne.
Kraj odpowiada obecnie za okoto jedng
trzecig swiatowej emisji CO2 - wiecej niz
USA, Europa i Japonia razem wziete. Co
wiecej, poniewaz produkt krajowy brutto
(PKB) na mieszkanca wcigz pozostaje w tyle
za dojrzatymi gospodarkami, emisje sg
dalekie od naturalnego szczytu. Tak jak
pokazuje Wykres 1 ponizej, kraj nadal opiera

sie na weglu - najbardziej
zanieczyszczajgcym paliwie - za potowe
swojej energii:

5



Y e ailalwil

Wykres 1: podziat zuzycia energii pierwotnej (2020)

Exhibit 1: primary energy consumption breakdown (2020)
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Zrodto: Allianz Global Investors
Mimo to, Chiny zobowigzaty sie do

osiggniecia zera netto i bedg dazy¢ do tego
za pomocg wielu roznych ,dzwigni”. Trzy
kluczowe dzwignie, z ktérych kazda przynosi
potencjalne mozliwosci inwestycyijne, to:

Poprawa efektywnosci energetycznej
poprzez udoskonalone technologie, poprawe
miksu energetycznego i transformacje
krajowego systemu zasilania oraz
dtugoterminowg dekarbonizacje przemystu
ciezkiego.

Wedtug Uniwersytetu Tsinghua, jednego z
wiodgcych chinskich wydziatéw zajmujgcych
sie zmianami  klimatycznymi, poprawa
efektywnosci energetycznej
prawdopodobnie bedzie miata najpilniejszg
role do odegrania w dekarbonizacji. Materiaty

budowlane odporne na temperature,
zautomatyzowane procesy produkcyjne,
inteligentne planowanie tras i recykling

przemystowy to tylko niektore przyktady
sposobow, w jakie Chiny moga osiggnac te
poprawe wydajnosci.

Kolejnym  kluczowym  czynnikiem jest
elektryfikacja transportu. Chiny
odpowiadaty za okoto potowe sSwiatowej
sprzedazy pojazdow elektrycznych (EV) w
2021 r. i szes¢ z 10 najwiekszych
producentéow akumulatorow na Swiecie
pochodzg z tego kraju (Wykres 2). Chiny
przeprowadzajg elektryfikacje takze
autobuséw i kolei. Potprzewodniki i
oprogramowanie zasilajgce zaawansowane
uktady napedowe to tylko dwie z mozliwosci,
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jakie elektryfikacja moze zapewnic

inwestorom.

Poza efektywnoscig energetyczng niezbedna
bedzie poprawa miksu energetycznego.
Miedzynarodowa Agencja Energetyczna
szacuje, ze do 2060 r. okoto 74%
pierwotnego zuzycia energii w Chinach
powinno pochodzi¢ z wiatru, stonca,
hydroelektrycznosci lub innych odnawialnych
zrodet energii. Postepy w tej dziedzinie sg juz
dynamiczne: w 2021 r. Chiny stanowity okoto
jedng trzecig instalacji wiatrowych i
stonecznych na sSwiecie. Oznacza to, ze
chinski rynek krajowy ma dojrzaty tancuch
dostaw. Chiny sg juz konkurencyjne na arenie
miedzynarodowej i eksportujg turbiny
wiatrowe na rynki potudniowo-wschodnigj
Azji i Europy.

Jednak w Chinach istnieje naturalny
rozdzwiek miedzy wytwarzaniem a zuzyciem
energii odnawialnej. Energia wiatrowa i
stoneczna jest wytwarzana gtéwnie na
potnocy i zachodzie kraju, ale
wykorzystywana jest gtownie w miastach
wschodniego wybrzeza. Ponadto szczytowy
czas wytwarzania energii  stonecznej
przypada okoto potudnia, a szczytowe
zuzycie przypada na wieczor. Aby
przezwyciezyc te nierownowage [
dopasowa¢ wytwarzanie do zuzycia, Chiny
bedg potrzebowaty przesytu energii o
ultrawysokim napieciu, inteligentnego
systemu krajowe] sieci energetycznej,
obfitego systemu magazynowania energii i
dobrze zaprojektowanego mechanizmu
rynkowego do alokacji energii w najbardziej
efektywny sposoéb, co powinno stworzyc¢
dalsze mozliwosci inwestycyijne.

Trzecia dzwignia bedzie tez prawdopodobnie
najtrudniejsza - dekarbonizacja przemystu
ciezkiego. Przetomy technologiczne w
dziedzinach takich jak wychwytywanie
dwutlenku wegla i stal wodorowa bedag miaty
kluczowe znaczenie dla ograniczenia emisji w
najbardziej zanieczyszczajgcych obszarach,
takich jak stal, cement i aluminium, ktore
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stanowig podstawe krytycznych
gospodarczo sektorow nieruchomosci i
infrastruktury. W tej dziedzinie prym wiodg
chinskie przedsiebiorstwa panstwowe, ale w
rzeczywistosci raczej nie dostrzezemy
praktycznych korzysci w postaci znaczaco
nizszych emisji dwutlenku wegla w
najblizszym czasie.

Wykres 2: globalna instalacja baterii EV w 2021 r. (GWh)
Exhibit 2: global EV battery installation in 2021 (GWh)
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Source: SneResearch, as at December 31 2021

Zrodto: Allianz Global Investors

Miejsce na poprawe celéw korporacyjnych

Wyznaczono droge Chin do neutralnosci
weglowej do 2060 r. i poczyniono postepy.
Pomimo zaangazowania rzgdu, chinskie firmy
wolniej niz te w innych krajach sformalizowaty

polityke klimatyczng i wyznaczyty cele
ilosciowej redukcji emisji dwutlenku wegla.
Dostrzega sie brak specjalistycznych
umiejetnosci, narzedzi i wymaganych ram
opartych na nauce, ale nalezy pamietac, ze
Chiny dopiero dwa lata temu zajety te droge,
a wiele firm wcigz przygotowuje sie do
wymaganych dtugoterminowych zmian.

Oczekujemy, ze firmy w Chinach pdéjdg w
Slady rzadu. Wkrotce powinny pojawic sie
ramy korporacyjne, a wraz z nimi
przejrzystos¢, ktorej inwestorzy coraz
czesciej poszukujg. Taka zmiana bedzie
kolejnym dowodem na przyspieszenie
dazenia Chin do dekarbonizaciji — i mozliwosci
inwestycyjnych, jakie stwarza.

Ttumaczenie materiatu Allianz Global Investors: ,How China
can achieve its ambitious decarbonisation plan” z dn. 22
sierpnia 2022 r. Autor ttumaczenia: Grzegorz Prazmo, TFI
Allianz Polska. Wersja oryginalna dostepna jest po kliknieciu
w LINK.

Autor: Zespét Allianz Global Investors

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 moga 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://www.allianzgi.com/en/insights/outlook-and-commentary/ambitious-decarbonisation-plan

