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NIESPOKOJNA JESIEN NA RYNKACH

W TYM NUMERZE:

e Blitzkrieg Fedu winduje dolara na nowe
szczyty.

e 5zt za Dolara?

e Proba odbicia krajowego rynku akc;ji?
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Blitzkrieg Fedu winduje dolara na
nowe szczyty.

Tomasz Honido

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Wydarzeniem numer jeden mijajgcego
tygodnia byta kolejna podwyzka stop
procentowych w USA. Rezerwa Federalna
podniosta koszt pienigdza o solidne 75
punktow bazowych, do przedziatu 3,0-3,25
proc. To juz pigta podwyzka w tym roku, a
zarazem ftrzecia tak pokazna. Obecny
antyinflacyjny ,blitzkrieg” Fedu zdgzyt juz
przy¢mic poprzedni cykl podwyzek z lat 2016-
2018 i przebiega nawet szybciej niz seria z lat
2004-2006, poprzedzajgca globalny kryzys
finansowy. A przeciez na tym jeszcze nie
koniec. Oczekiwany przez rynek termin
zakonczenia cyklu zaciesniania przesunat sie
wtasnie na luty 2023 - wtedy stopy majg
dojs¢ do poziomu 4,50-4,75 proc. (ostatnio
byty tam w lecie 2007 roku).

Jesli do tego dodac¢ postepujaca redukcje
bilansu Fedu, ktorej tempo od wrzesnia ma
teoretycznie ulec podwojeniu wzgledem
pierwszych trzech miesiecy tej operacii,
zwanej na rynku QT (ilosciowe zaciesnianie),
to otrzymujemy obraz tak agresywnego
banku centralnego, z jakim chyba jeszcze nie
mieliSmy do czynienia w ostatnich paru
dekadach. W komentarzach coraz czesciej
pojawiajg sie porownania z politykg Paula
Volckera, ktory w koncéwece lat 70. wytoczyt
najciezsze dziata do walki z uporczywg
inflacja.

Jedng z gtownych konsekwencji rynkowych
obecnego, antyinflacyjnego blitzkriegu jest
mocny dolar, co jest obecnie zresztg o tyle na
reke Fedowi, ze sprzyja ograniczaniu inflacji w
USA. Aprecjacja USD wynika z jednej strony z
tego, ze Fed ogranicza podaz tej
najwazniejszej globalnej waluty, a z drugiej
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zadtuzone w dolarze kraje i firmy potrzebujg
coraz wiecej dolarow na obstuge tego dtugu.

Z punktu widzenia polskiego inwestora
aprecjacja dolara ma jednak te zalete, na
ktorg wskazywatem juz kilkakrotnie na
tamach iWealth News, ze jest przeciwwagg
dla tracgcych na wartosci krajowych
aktywow, czyli np. akciji. Kurs dolara wyrazony
w PLN wtasnie wybit sie gérg z konsolidacji
trwajgcej od czerwca, a kolejny cel tej
wspinaczki to zapewne 5 zt za USD.
Tymczasem indeks WIG jest w okolicy dotkow
bessy trwajacej od jesieni ub.r.
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| chociaz z najnowszego globalnego sondazu
Bank of America wsrdod zarzadzajacych
funduszami jasno wynika, ze dolar jest
postrzegany jako aktywo silnie
przewartosciowane i zarazem najbardziej
,Zattoczone” (ang. crowded), czyli
przewazone w portfelach, to jednak pytanie,
czy wystarczy to do powstrzymania
amerykanskiej waluty przed postawieniem
przystowiowej ,kropki nad i” w ramach
trwajgcej hossy.

Autor: Tomasz Hondo
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5 zt za Dolara?

Grzegorz Chlopek
CFA, Dyrektor
Zarzgdzajgcy, iWealth

Dolar jest na ustach wszystkich po
wczorajszej kumulacji ztych informacji dla
kursu USD/PLN. Poranna informacja o
rosyjskiej mobilizacji i wieczorny komunikat
FED'u, ktory zostat odebrany przez rynek jako
bardziej jastrzebi niz sie spodziewano,
spowodowaty, ze kurs USD/PLN wybit sie
gorg z trwajgcej od czerwca konsolidacji i
znalazt sie na poziomach absolutnie
rekordowych, zostawiajgc z tytu rekordy z
roku 2000 na poziomie 4,75.

Kontynuujac temat Tomka Hondo, sprobujmy
sie zastanowic, jakie mogg byc¢ dalsze losy tej
pary walutowej w kolejnych miesigcach. Czy
bedziemy ptaci¢ za dolara 5 zt? Nie jest to
wykluczone. Jesli determinacja Jerome
Powella w wojnie z inflacjg bedzie rownie
duza jak Wtadimira Putina w wojnie z Ukrainag,
to nie jest to oczywiscie wykluczone. Czy w
dtuzszym terminie dolar jest dzis dobrg
inwestycja z punktu widzenia polskiego
inwestora? W tym roku byt niemal
bezkonkurencyjny, zyskujac 20%, gdy niemal
wszystkie gtowne aktywa tracity. Co wiecej,
od 24 lutego trend umacniania dolara, nie
tylko w stosunku do ztotego, ale i do innych
walut, przyspieszyt i dziS nie wydaje sie
niczym zagrozony.
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Spojrzmy jednak na sytuacje z nieco dalszej
perspektywy. W diugoterminowym ujeciu
widocznym na wykresie okazuje sie, ze
poréwnujgc dolara do koszyka innych walut,
od 1980 roku dolar nieznacznie, bo tylko 0,5%
rocznie, ale jednak traci na wartosci, cho¢ od
2009 roku trend wydaje sie zmienia¢c na
wzrostowy. Od potowy 2021 roku wzrost jest
bardzo silny i dotart juz do dwdch odchylen
standardowych. Jesli zatozymy, ze rynki
walutowe dziatajg wedtug praw rozktadu
normalnego i majg w zwyczaju wraca¢ do
sredniej, to kurs dolara nie powinien
przebywa¢ powyzej dwoch — odchylen
standardowych wiecej niz 2% czasu, a powrot
do Sredniej oznaczatby ostabienie dolara az o
23% w stosunku do innych walut. Podobne
wartosci mozna znalez¢é na wykresie
USDPLN, chociaz tam odchylenie od trendu
jest mniejsze.
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| co z tego mozna rzec, skoro nigdy w historii
FED nie byt tak zdecydowany w walce z
inflacja. Sprawdzmy wiec, kto faktycznie te
walke wygrywa. Jesli spojrzymy na dane o
inflacji cen producentéw w USA, to okaze sie,
ze ten wskaznik zwalnia juz od marca, a
pamietajmy, ze sg to ceny, ktore producenci
w pozniejszym terminie przektadajg na
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konsumentow, a wiec jest wskaznikiem
wyprzedzajgcym. Podobny whniosek
wyciggniemy, jesli przeanalizujemy ulubiony
wskaznik FED, czyli bazowy indeks cen PCE.
Tutaj spadki trwajg juz od lutego tego roku,
chociaz ich skala nie jest duza. Nawet
podstawowy wskaznik inflacji w USA swoj
szczyt wyznaczyt w czerwcu.

Skad wiec taka determinacja FED w walce z
inflacja, skoro juz widac¢, ze FED te walke
wygrywa? Celem FED jest obecnie, przede
wszystkim, zapobiec zakorzenieniu sie
koncepcji trwatej inflacji w gtowach
spoteczenstwa. To zakorzenienie najlepiej
obrazuje wskaznik Inflacji Cen Lepkich, ktory
niestety wcigz rosnie. Twarda retoryka
Jerome Powella ma na celu prawdopodobnie
wtasnie tg kwestig, bo reakcja rynku byta tym
razem dos¢ specyficzna. Chociaz FED
zapowiedziat, ze w 2023 roku nie bedzie
jednak pierwszej obnizki stop, to rynek
obligacji dalej jg dyskontuje, a to oznacza, ze
ktos jest w btedzie. Biorac pod uwage, ze
docelowy poziom stop (4,5%-4,75%) miatby

Proba odbicia krajowego rynku
akciji?

Barttomiej Cendecki

CFA, Zarzadzajgcy Funduszami
Quercus TFI

Po fatalnym dla krajowych inwestorow
sierpniu poczatek wrzesnia przyniost odbicie
na naszym rynku, a przynajmniej jego probe.
Sierpien byt jednym z najstabszych miesiecy
w catym 2022 roku. Indeks WIG20 spadt o
ponad 11%, a szeroki indeks WIG o ponad 8%.
Warto zauwazyC tez, iz polski rynek akcji
zachowywat sie relatywnie duzo stabiej od
rynkow zagranicznych, szczegolnie
amerykanskiego oraz niemieckiego. Takze
wiekszos¢ rynkdw emerging markets byta
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by¢ osiggniety na poczatku roku i utrzymac
sie przez caty rok, to przy obecnym
zadtuzeniu gospodarki i spotek, nie mozna tez
wykluczy¢ spektakularnych bankructw lub
recesji, ktore wymagataby zmiany kursu FED
w 2023 roku.

Mocna zmiana  oczekiwan  odnosnie
przysztych stép procentowych jest tym co
najsilniej oddziatuje na walute, a silny ich
wzrost widzielismy wiasnie w ostatnich
tygodniach. Dzisiejsze oczekiwania rynku sg
jednak tak wysrubowane, ze naszym zdaniem
trudno bedzie Fedowi je zrealizowac, a to
moze przetozy¢ sie na zakonczenie
umacniania sie dolara w najblizszych
miesigcach. Czy do czasu odwrocenia tego
trendu dolar moze przekroczy¢ bariere 5zt?
Absolutnie nie mozna tego wykluczyg,
zwlaszcza, w tak nieprzewidywalnych
czasach, ale na dtugoterminowg inwestycje
dzis dolar sie raczej nie nadaje.

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

silniejsza od polskiej gietdy, ktora na koniec
sierpnia, od poczatku 2022 roku, byta na
ponad 30% minusie. Warto zauwazy¢ jeden
ciekawy szczegot. Mianowicie, mniejsze i
srednie spotki zachowujg sie w ostatnich
tygodniach, a nawet miesigcach, duzo lepiej
od tzw. blue chips. Indeks sWIG80 spadt od
poczatku roku o okoto 16%, w poréwnaniu do
spadku indeksu WIG20 o okoto 35%.
Wskaznik sity relatywnej zachowania sie
indeksu sWIG80 w stosunku do WIG20
osiggnat w ostatnim czasie rekordowe
poziomy w historii naszej GPW. Oczywiscie
nie oznacza to, ze indeks sWIG80 jest
rekordowo wysoko w ujeciu absolutnym
(wrecz przeciwnie, jest nieopodal
wielomiesiecznego  minimum). Rekordy
wskaznika sity relatywnej to raczej efekt tego,
ze bardzo staby jest znajdujgcy sie w
mianowniku wzoru indeks WIG20. Ta sytuacja
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pokazuje po raz kolejny, iz dtugoterminowy
inwestor powinien stawia¢ raczej na akcje
matych spotek, a nie na koszyk firm z WIG20.

Poczatek wrzesnia przyniost odbicie na
naszym rynku, a przynajmniej jego probe. Na
pewno warto obecnie zwrocic uwage na
poziom wycen krajowych spotek.
Przygladajac sie temu poziomowi wycen na
polskiej gietdzie mozna od razu dojs¢ do
wniosku, ze jest tanio. O ile na szczytach
hossy na jesieni ub.r. wskazniki takie jak P/E
lub P/BV nie byty moze mocno wysrubowane,
ale ciezko byto mowic o niskich wartosciach,
to teraz, po dziesieciu miesigcach bessy, do
takiej diagnozy skfania szereg faktow. Po
pierwsze, wskaznik ceny do prognozowanych
zyskow spotek zszedt na koniec sierpnia do
ok. 6,0 (wg danych MSCI). Tak nisko nie byt
nawet po upadku Lehman Brothers na jesieni
2008 roku. Obecne  wartosci s3
poréwnywalne z tymi z jesieni 1998, czyli z
czasow kryzysu rosyjskiego (gdy przez rynki
wschodzgce, juz w poprzednim roku
poturbowane przez kryzys azjatycki, rozeszta
sie fala uderzeniowa zwigzana z ogtoszeniem
wewnetrznej niewyptacalnosci jelcynowskiej
Rosiji). Dla przyktadu spotki z tzw. sektorow
growth zeszty ze swoimi wycenami czesto do
poziomow jakie na globalnych rynkach sg
charakterystyczne czasami dla spotek tzw.
value. Dobrym przyktadem jest tutaj sektor
gamingowy. Notabene widac¢, ze majagca ztg
stawe jesien sprzyjata wycenowym dotkom.

Warto zauwazyc¢ takze, iz pogtebia sie coraz
mochniej skala pesymizmu na naszym rynku, a
to z kolei jest pozytywnym sygnatem.
Réznego rodzaju wskazniki sentymentu
znajdujg sie obecnie albo blisko strefy
wyprzedania, albo sg juz w niej od pewnego
czasu. Oczywiscie samo to nie jest jeszcze
czynnikiem ktory doprowadzi do lepszego
zachowania sie naszego rynku, ale daje
obecny obraz duzego  zniechecenia
inwestorow.

By¢ moze poprawa sytuacji na froncie
wojennym polepszy sentyment inwestorow
(szczegodlnie  tych  zagranicznych) do
polskiego rynku akcji. Poczatek wrzesnia
przyniost, po raz pierwszy od dawna, troche
bardziej pozytywnych informacji odnosnie
kontrofensywy  wojsk  ukrainskich, co
spotkato sie od razu z odbiciem notowan
naszej krajowej waluty, lepszym
zachowaniem sie obligaciji i przede wszystkim
z widoczng probag odbicia sie cen polskich
akcji. Do trwalszej poprawy notowan tych
aktywow przydatyby sie dalsze spadki cen
surowcow, co pomogtoby z kolei inflacji i
przystuzytoby sie do szybszego zakonczenia
podwyzek stop procentowych.

Autor: Barttomiej Cendecki
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