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STAGFLACYJNY MISZMASZ

W TYM NUMERZE:

e Akcje i obligacje ciggle pod presjg, ale
przynajmniej wyceny coraz lepsze.

e Bardzo wysoki potencjat wzrostu WIG-u.

e Globalni inwestorzy akcyjni w fazie
wyczekiwania.
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Akcje i obligacje ciagle pod presja,
ale przynajmniej wyceny coraz
lepsze.

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Na potmetku ,miesigca krachow”, jak czesto
okresla sie pazdziernik, takiego
przystowiowego sezonowego krachu na
rynkach na szczescie nie obserwujemy
(odpukac!), ale sytuacja daleka tez jest od
wyraznej poprawy. Zarowno rynki akcji, jak i
obligacji zblizyty sie na nowo do minimow
bessy. W chwili pisania tego artykutu,
amerykanski S&P 500 powiekszyt skale
przeceny od styczniowego szczytu do -25,4
proc. Z kolei rentownosci obligacji
skarbowych powrocity do trendow
wzrostowych, co oznacza spadek cen
papierow. Rentownos¢ 10-letnich obligacii
amerykanskich dotkneta znowu wieloletniego
maksimum w okolicy 4 proc., a ich polskich
odpowiednikow zawedrowata powyzej 8
proc.

Ten rzadko spotykany, tegoroczny miszmasz,
w ktorym zarowno akcje, jak i obligacje sg
nietypowo pod silng presja, to ciggle efekt
rownie zagmatwanej sytuacji
makroekonomicznej, na ktorg konsekwentnie
zwracam uwage od poczagtku roku. Niby
obligacje powinny by¢ tradycyjnie dobrg
inwestycjg i przeciwwagg dla akcji wraz z
podazaniem gospodarek w kierunku recesji —
przed ktorg w ostatnich dniach ostrzega
coraz wiekszy chor gtosow, poczawszy od
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego,
poprzez szefa J.P. Morgan Jamiego Dimona,
a skonczywszy na szefowej mocno
poturbowanych funduszy ARK Invest Cathie
Wood - ale tym razem na drodze stojg im
ciggle jastrzebie banki centralne.
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Co z tego, ze np. globalny wskaznik
wyprzedzajgcy OECD (CLI) znalazt sie
wiasnie na poziomie najnizszym od jesieni
2020 i coraz blizszym typowo recesyjnym
wartosciom, skoro amerykanski Fed patrzy
na dane z rodzimego rynku pracy, gdzie stopa
bezrobocia pozostaje jeszcze ultra niska,
mimo mnozacych sie zapowiedzi firm o
zwolnieniach (do tego grona dotgczyt wtasnie
gigant technologiczny Intel, zapowiadajgc
likwidacje tysiecy miejsc pracy), a inflacja nie
chce na razie wyraznie stabng¢?

W oczekiwaniu na oznaki przetamania tego
zakletego kregu (czyli np. schtodzenie inflacji
albo radykalne pogorszenie danych z rynku
pracy zmuszajgce Fed do ztagodzenia
polityki) inwestorzy mogg pociesza¢ sie na
razie tylko jednym - dalszym
uatrakcyjnianiem wycen zarowno akcji, jak i
obligaciji. Solidarne zejscie w dot wycen widacé
na wiekszosci gietd, co pokazujemy na
wykresie.

Wskazniki ceny do prognozowanych zyskow spotek
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Zrédto: Tomasz Hordo (Quercus TFI), MSCI.

Z kolei rentownosci np. amerykanskiego
dtugu sg na poziomach najwyzszych od
ponad dekady nawet w ujeciu realnym, czyli
po skorygowaniu o rynkowe dtugoterminowe
oczekiwania inflacyjne (ktére sg wyraznie
nizsze od biezgcej inflacji).



(A A A4l

Poki co, najwiekszym wygranym tego roku,
przynajmniej z punktu widzenia polskiego
inwestora, pozostaje, zgodnie z tym co
pisaliSmy juz kilkakrotnie, amerykanski dolar,
ktérego aprecjacja wzgledem PLN
przewyzsza nawet wedrujacg niebezpiecznie
w kierunku 20 proc. krajowg inflacje.

Bardzo wysoki potencjat wzrostu
WIG-u.

Grzegorz Chtopek
CFA, Dyrektor
Zarzadzajgcy, iWealth

Akcje na warszawskim parkiecie sg bardzo
tanie — temu nie zaprzeczy nikt, kto inwestuje
na tym rynku. Srednioroczny potencjat
wzrostu dla WIG-u, wyliczany ze wskaznika
C/WK (ang. P/BV), przez kolejne 5 lat to
ponad 16%. Wyzej byto juz tylko trzy razy od
konca 2005 roku.
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Potencjat ten sktada sie z 5,5% szacowanego
corocznego wzrost wartosci ksiegowej
spotek z WIG (wraz z dywidendami), jak
rowniez z 60,8% mozliwego wzrostu, aby
wartos¢ wskaznika C/WK z obecnego
poziomu 0,823 doszta do poziomu mediany,
czyli 1,323. Ten drugi czynnik roztozony na 5
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Reasumujgc, stagflacyjny miszmasz nie
pozwala ciggle na przetamanie ztej passy
przez rynki akcji i obligacji. W tym srodowisku
dobrze radzi sobie na razie tylko prezacy
muskuty dolar. Pociesza¢ sie mozna za to
dalszym uatrakcyjnianiem wycen na rynkach.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
CFA, Dyrektor Zespotu
A = Doradztwa, iWealth
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lat (minimalny zalecany okres inwestycji) daje
zmiane w wysokosci 10,0% rocznie.

A skfadajgc to co robig przedsiebiorcy oraz
dyskonto w wycenie otrzymujemy wtasnie
16,0% rocznie przez piec kolejnych lat.

Rynek wcigz jest w trendzie spadkowym.
Jednak niektorzy inwestorzy juz w tej chwili
chca kupi¢ polskie akcje. Czy to dobry
pomyst? A ile mozna zarobic jesli ,ztapie sie
dotek” (bardzo trudna sztuka)?

Tabela ponizej pokazuje dwa warianty zakupu
- jeden to przejscie potencjatu przez obecng
wartos¢ 16% gdy rynek jeszcze spada
(potencjat wowczas rosnie) i kupno na
pierwszej sesji gdy to sie stato. Drugi
scenariusz to kupno w idealnym ,dotku” gdy
potencjat byt najwiekszy - tutaj dodalismy
jeszcze jeden punkt z roku 2016, gdy
potencjat osiggnat poziom ,tylko” 15,1%.
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data potencjat wynik po wynikpo 2 wynik po 3
roku latach latach
10.10.2008  17,3% 23,3% 46,4% 26,6%
22.09.2011  16,4% 18,1% 35,6% 50,0%
09.03.2020  16,0% 29,3% 31,3% 1,0%
$rednia 16,6% 23,6% 37,8% 25,9%

data potencjat wynik po wynikpo 2 wynik po 3
roku latach latach
17.02.2009 25,6% 82,8% 118,9% 98,2%
24.05.2012 18,2% 25,2% 42,7% 51,8%
20.01.2016 15,1% 27,1% 59,7% 42,0%
16.03.2020 20,5% 56,6% 65,6% 22,1%
$rednia 19,9% 47,9% 71,7% 53,5%

iWealth Atlas Finansowy

Jak wida¢, nawet gdy rynek byt wcigz
spadkowy, WIG po roku, we wszystkich
trzech wypadkach, byt istotnie wyzej -
srednio 0 24%. Wzrost ten byt kontynuowany
rowniez w kolejnym roku - Srednio
skumulowany wzrost siegat 38%. Kitopoty
zaczety sie w trzecim roku. Tutaj tylko raz
kontynuowat trend wzrostowy. Srednie
wzrosty przedstawiaty sie wiec nastepujgco
w kolejnych latach: +24%,+12% i -9%.
Najsilniejszy ruch byt w pierwszym roku. W
drugim wzrosty byty duzo stabsze.

Kupno w samym ,dotku”, gdy potencjat
zmiany WIG siegat +20% rocznie, dawato

Globalni inwestorzy akcyjni w fazie
wyczekiwania.

Tomasz Matras
Dyrektor Biura Rynku Akcji
TFIPZU

Wiekszos¢ wrzesnia uptyneta na globalnych
rynkach akcji pod znakiem spadkow -
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blisko dwukrotnie lepsze rezultaty w
pierwszych dwoch latach. Po roku rynek byt
wyzej — srednio o 48%, by po dwoch latach
siegnaC 72%. Ktopoty widac i tutaj w trzecim
roku. Tylko raz kontynuowat trend wzrostowy.
Srednie wzrosty przedstawialy sie wiec
nastepujgco w kolejnych latach: +48%,+16% i
-10%. Najsilniejszy ruch byt ponownie w
pierwszym roku. W drugim wzrosty byty duzo
stabsze.

Podsumowuijgc — warto juz rozglgdac sie za
rynkiem akcji — moze pobi¢ nawet wysokg
inflacje. Ale jesli rynek jeszcze spadnie
potencjalne wzrosty mogg by¢ naprawde
mega wysokie. Trafienie w ,dotek” jest trudne,
dlatego warto powoli rozwaza¢ stopniowe
kupowanie akcji — tym wiecej, im nizsza
wartos¢ indeksu WIG.

Wspomnie¢ nalezy jeszcze jedng bardzo
istothg rzecz. We wszystkich poprzednich
obserwacjach, w ktérych potencjat wzrostu
rost powyzej 16%, premia za ryzyko inwestyciji
w akcje (zamiast w obligacje 5-letnie) byta
wyzsza niz 10 punktéw procentowych.
Obecny poziom to 7,1% i jest on wprawdzie
wyzszy od sredniej, czyli 5,8%, ale oznacza to,
ze z obecnego poziomu akcje urosng bardzo
dynamicznie gdy rentownosci obligacji bedg
spadac. Aby tak sie stato trend inflacji musi
sie odwrocic, co pewnie bedzie miato miejsce
w 1 kwartale przysztego roku.

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

S&P500 przecenit sie o 9,3%, natomiast
Nasdaq spadt o 10,5%. Na spadkowym rynku
lepiej poradzity sobie akcje z Europy - gtowne
indeksy z Niemiec, Francji i Wielkiej Brytanii,
stracity miedzy 5 a 6%, natomiast Stoxx600
zrzeszajacy najwieksze spotki z catej Europy
spadt o 6,6%. We wrzesniu szczegolnie
mocno tracity akcje z Azji - Hang Seng
przecenit sie az o 13,7%, a
potudniowokoreanski KOSPI zamknat sie o
12,8% nizej.
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Do stabych wynikow globalnych akgcji
przyczynito sie dalsze zacieSnianie polityki
przez banki centralne w odpowiedzi na
rosnacy inflacje. O ile jeszcze kilka tygodni
temu wielu inwestorow liczyto na szybki zwrot
w polityce amerykanskiego banku
centralnego, to czes¢ z nich porzucita te
nadzieje we wrzesniu. Bankierzy z Rezerwy
Federalnej USA starali sie da¢ do
zrozumienia, ze walka z inflacjg wciaz bedzie
dla nich priorytetem. Doprowadzito to do
wzrostu rentownosci  obligacji, przede
wszystkim amerykanskich, co negatywnie
rzutowato na stopy zwrotu z akcji.

w otoczeniu dalszego zaciesniania
monetarnego i obaw o recesje, kluczowe sg
teraz oczekiwania co do przysztych zyskow
spotek gietdowych. W potowie pazdziernika
rozpoczyna sie sezon publikacji wynikow na
gietdach zachodnich, ktory bedzie waznym
sprawdzianem dla wielu emitentéw. Juz od
kilku miesiecy oczekiwania inwestorow co do
przysztych zyskow stopniowo spadaja.
Obecnie rynek wycenia, ze zyski spotek z
indeksu S&P500 w Il kwartale wzrosng o
niecate 3%, co bytoby najstabszym wynikiem
od Il kw. 2020 roku.

W obliczu duzych obaw o recesje inwestorzy
beda zwraca¢ szczegdlng uwage na
oczekiwania spoétek co do nadchodzacych
kwartatow. Po pierwsze, presja kosztowa (np.
koszty wynagrodzen) i to, jak spotki chcg
sobie z nig radzic. Po drugie, popyt na
produkty i ustugi oraz oczekiwania co do
przysztej sprzedazy. Po trzecie, kwestia
tancuchow dostaw - tutaj powszechnie
oczekuje sie poprawy (np. spadajgce ceny
frachtow). Wreszcie, duza zmiennos¢ na
rynku walutowym powoduje, ze eksporterzy z
USA mogg negatywnie odczu¢ w wynikach
umacniajgcego sie dolara. Dziata to tez
oczywiscie w drugg strone, przyktadowo
spotki z innych krajow, ktore sprzedajg
produkty/ustugi w dolarze amerykanskim
powinny odczu¢ dodatni efekt rdoznic
kursowych. Podsumowujac, poczatek
pazdziernika na rynkach akcji to okres
wyczekiwania na kolejny intensywny sezon
wynikowy, ktory w potaczeniu z wyzszg
ptynnoscig po wakacjach moze przyczynic sie
do wysokiej zmiennosci.

Autor: Tomasz Matras

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendaciji 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 Spoétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktdérych 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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