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RYNKOWE NIEZDECYDOWANIE

W TYM NUMERZE:

e Bilans pazdziernika: akcje w gore, ale
barometr przemystowy z nowym dotkiem.

e Nie taka zima straszna?

e Inflacja kluczowa dla rynku dtugu.

¢ |[nwestowanie w czasie recesji.
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Bilans pazdziernika: akcje w gore,
ale barometr przemystowy z nowym
dotkiem.

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Jak na miesigc kojarzony ze stynnymi
krachami, tegoroczny, dobiegajgcy konca
pazdziernik okazuje sie na razie udany dla
inwestorow gietdowych. Co prawda jeszcze
w potowie miesigca WIG na chwile pogtebit
dotek bessy - ktora notabene za kilka dni
bedzie obchodzita swg rocznice - ale druga
potowka pazdziernika to juz stopniowe
ocieplenie  nastrojow. Doszukujgc  sie
pozytywow w otoczeniu rynkowym mozna
wskaza¢ na takie wydarzenia jak korekta
notowan mocno ,wykupionego” dolara (ktory
jest ujemnie skorelowany z Kkrajowymi
aktywami), czy tez silny spadek cen gazu na
europejskim rynku, bedgcy dobrg informacijg
na froncie walki z inflacja.

Gietdowe byki liczg tez na poprawiajgca sie
sezonowos$¢ w ostatnich miesigcach roku,
cho¢ warto =zastrzec, ze ten efekt
niekoniecznie dziatat historycznie w trakcie
bessy. Przyktadowo w niestawnym 2008 roku
— ktory notabene uporczywie pozostaje
tudzaco podobny do obecnej sciezki WIG -
listopad przyniost rozczarowanie.

Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze o trwaty
powrot hossy na warszawskg gietde bedzie
trudno bez odwrocenia fundamentalnego
trendu, jakim jest spadek tzw. wskaznikow
wyprzedzajacych koniunktury gospodarczej.
W  mijajgcym tygodniu okazato  sie
tymczasem, ze zajmujgcy czotowg pozycje na
liscie takich wskaznikow Eurozone
Manufacturing PMI (barometr koniunktury w
przemysle strefy euro), z ktérym nasz WIG
jest od lat silnie powigzany, nie tylko nie
zdobyt sie na probe odbicia w gore, lecz
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wrecz przeciwnie - kontynuowat znizke.
Wedtug wstepnego pazdziernikowego
odczytu znalazt sie na poziomie 46,6 pkt,
najnizszym od ...29 miesiecy.

Gietda a gospodarka +
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Zrédfo: Tomasz Horido (Quercus TFI), GPW, S&P Global.

Pocieszajgce jest przynajmniej to, ze
europejski PMI ma juz za sobg niematy
spadek od ubiegtorocznego szczytu,
ustanowionego na niebotycznym poziomie
63,4 pkt. (w czerwcu 2021 - czyli nawet kilka
miesiecy przed szczytem WIG-u). Oczywiscie
pytanie, czy koniunktura nie ulegnie jeszcze
dalszemu pogorszeniu, co jest przeciez
niewykluczone, skoro w najbardziej
dramatycznych momentach (2020, 2008/09)
PMI potrafit zawedrowac¢ w okolice zaledwie
33 pkt. (i dopiero tam ustanawiat dno). Mam
szczerg nadzieje, ze w tym cyklu uda sie
unikng¢ zdarzen o tak krytycznym znaczeniu,
jak upadek Lehman Brothers lub wybuch
pandemii — a to wiasnie te zdarzenia spychaty
PMI do tych historycznych ekstremow -
niemniej jednak koniunktura bedzie nadal pod
presja trwajgcych podwyzek stop
procentowych. W momencie pisania tego
komentarza na czwartkowym posiedzeniu
Europejskiego Banku Centralnego
oczekiwana byta kolejna mocna podwyzka o
75 punktow bazowych.
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Reasumujac, konczacy sie pazdziernik
przyniost pewne wytchnienie inwestorom
gietdowym, jednak mozna zakfadac, ze o
trwaty powrdt hossy bedzie trudno bez
odwrocenia trendu spadkowego wskaznikow

Nie taka zima straszna?

Grzegorz Chtopek
CFA, Dyrektor
Zarzadzajgcy, iWealth

Za nami bardzo emocjonujgcy tydzien na
rynkach. Mimo, ze indeksy nie wykazaty
spektakularnych zmian, kazdy wprawiony
inwestor zauwazy, ze atmosfera na rynku -
zmienia sie.

Zacznijmy analize od gtownej przyczyny
obecnej bessy, czyli kryzysu energetycznego.
Ceny gazu w Europie (Dutch TTF Gas) spadty
- od swojego szczytu w sierpniu br. na
poziomie 340 EUR/MWh - do ok. 100 na
dzien dzisiejszy, czyli do poziomu z grudnia
zesztego roku. Tak jak przewidywalismy,
przedzimowa ...histeria sprawita, ze Europa
okazata sie by¢ bardzo dobrze przygotowana
do zimy. Chociaz magazyny gazu sg
wypetnione po brzegi, to u wybrzezy Europy
znajduje sie obecnie rekordowa liczba
statkow petnych LNG. Ciepty pazdziernik
sprawit, ze gazu mamy w nadmiarze, a jesli
listopad okaze sie rownie faskawy, to
europejskie ceny gazu bedg musiaty dalej
spadac, co wptynie na ceny innych nosnikow
enerdgii, przede wszystkim enerdgii
elektrycznej, ktérych wzrost lezy u podstaw
obecnego kryzysu.

Spadki cen energii ostatecznie przetoza sie
na ostabienie presji inflacyjnej i z tego,
prawdopodobnie, zaczynajg sobie zdawac
sprawe bankierzy centralni. Tydzien temu
pojawity sie pierwsze gtosy z Fed, ze, byc¢
moze, wzrost stop procentowych nalezy
troche spowolni¢, aby zobaczy¢, jak
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wyprzedzajgcych koniunktury gospodarczej.
Bedziemy trzyma¢ reke na pulsie i
wypatrywac takich sygnatow.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
CFA, Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

dotychczasowe dziatania przetozg sie na
gospodarke. Tyle wystarczyto, zeby bardzo
wyraznie ostabi¢ dolara i da¢ troche wiatru w
zagle gietdowym indeksom, ktore
zignorowaty bardzo stabe wyniki kwartalne
tuzéw, takich jak: Microsoft, Alphabet
(dawniej Google), Meta Platforms (dawniej
Facebook).

Ignorowanie przez rynek ztych informacji w
trakcje bessy jest rzeczg co najmniej dziwna,
ktorej pierwsza oznaka byto bardzo dobre
zachowanie gietdy w dn. 13 pazdziernika, po
rozczarowujgcych danych o amerykanskiej
inflacji. Na pewno daje to do myslenia
zarzagdzajgcym funduszami inwestycyjnymi,
ktérzy gremialnie przygotowali sie do
nadchodzacej, gietdowej zimy i posiadajg
aktualnie rekordowo wysokie zapasy
gotoéwki. Jednak powszechna wsrod nich - do
tej pory - narracja rynkowa, ze przed nami
recesja, wiec pogarszajgce sie wyniki spotek
beda przyczyng dalszych spadkow, chwilowo
staneta pod znakiem zapytania. Ten
scenariusz stat sie tak oczywisty i popularny,
ze zasadnym stato sie postawienie pytania,
czy na gietdzie wiekszosS¢ moze miec racje.

Z powyzszych powodow, w ostatnich dniach
mozemy obserwowac¢ na rynkach pewne
niezdecydowanie, ktore przektada sie na
duze, dzienne zmiany roznych indeksow,
zarowno akcji, jak i obligacji. Takie wahania
zwykle pojawiajg sie w momentach, kiedy
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obowigzujacy na rynkach trend zaczyna sie
wyczerpywac. Nie oznacza to bynajmniej, ze
mozna juz dzisiaj, z zupetng pewnoscia,
kupowac akcje. Jestesmy w trakcie ,sezonu
na czarne tabedzie” i nikt nie wie, czym moze
zaskoczy¢ nas jeszcze ta zima. Mijajace
tygodnie bez watpienia jednak zmienity nieco

Inflacja kluczowa dla rynku diugu.

Kosma Wolffgram
Zarzgdzajgcy Funduszami,
Generali Investments TFI

W  minionym tygodniu obserwowalismy
pogorszenie nastrojow na polskim rynku
dtugu. Rentownos¢ polskich  obligaciji
skarbowych przekroczyta poziom 9%. Dzieje
sie tak z wielu powodow, m. in.:

e Ograniczonego
papiery dtuzne,

popytu na krajowe

« wysokiej inflacji w kraju i zagranica.

Po tak dynamicznych ruchach na polskigj
krzywej Bank Gospodarstwa Krajowego
zdecydowat sie odwotac przetarg obligaciji,
ktory miat odbyC sie 24 pazdziernika. Na
przetargu BGK miat zaoferowac nowe
obligacje na rzecz Funduszu Wsparcia Sit
Zbrojnych.

Jezeli chodzi o wysokg inflacje w Polsce, to
rynek negatywnie ocenia brak stanowczej
walki z nig ze strony Rady Polityki Pienieznej.
Krajowy rynek dtugu czeka na listopadowe
posiedzenie RPP. Od decyzji co do wysokosci
stop procentowych zaleze¢ beda panujace w
najblizszych tygodniach nastroje.

Polityka RPP powinna stosunkowo szybko
przektada¢ sie na gospodarke, poniewaz w
naszym kraju dominujg kredyty oparte na
zmiennej stopie procentowej. Z tego powodu
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optyke inwestorow na nadchodzaca,
~gietdowg zime”, ktora - by¢ moze - okaze sie
tagodniejsza, niz sie dzis spodziewamy, jesli
,czarne fabedzie” jednak sie nie pojawia.

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

podnoszenie stop w krotkim czasie powinno
wptynaC na nasze budzety domowe, jednak
wakacje kredytowe opoznity ten efekt.
Opanowanie inflacji w Polsce moze
przyczynic¢ sie do poprawy sytuacji na rynku
dtugu, ale nie jest jedynym czynnikiem, od
ktérego ona zalezy. Duzy wptyw na krajowg
krzywag rentownosci majg takze czynniki
zagraniczne, m. in. poziom inflacji, gtdwnie na
rynkach  bazowych. Polskie obligacje
podazajg za obligacjami z tzw. rynkow
core’owych. Porownujac krajowe obligacje
10-letnie z amerykanskimi i niemieckimi,
widzimy, ze kierunek ruchu jest ten sam,
jednak w ostatnim czasie polskie papiery
charakteryzowata duzo wyzsza dynamika
wzrostow rentownosci. Podobnie wyglada
poréwnanie z obligacjami z naszego regionu —
wegierskimi, rumunskimi i czeskimi.

W poniedziatek prezes Polskiego Funduszu
Rozwoju powiedziat, ze jednym z priorytetow
jest utrzymanie niskiej ptynnosci ztotowki aby
utrzymac¢ kurs walutowy. Takie dziatanie
wywiera dodatkowg presje na wzrosty
rentownosci polskich obligaciji.

Niemniej jednak  sposrod  czynnikow
krajowych inflacja pozostaje kluczowa. W
listopadzie zostanie opublikowana projekcja
inflacji Narodowego Banku Polskiego, z ktorej
to dowiemy sig, jakie sg oczekiwania co do jej
poziomow w najblizszym czasie oraz jakie
podejscie do walki z inflacjg na podstawie tej
projekciji przyjmie Rada Polityki Pienieznej.

Autor: Kosma Wolffgram
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Inwestowanie w czasie reces;ji
[podsumowanie webinaru].

[ © Michat Kurpiel
\ - Wiceprezes Zarzadu,
N 9 iWealth
‘\‘) I 4
Przedwczoraj miatem przyjemnosc
prowadzi¢ kolejne spotkanie w ramach
Akademii iWealth Online, tym razem

obradowalismy wokoét jednego z najczesciej
obecnie wymienianych stéw - ,recesja”.

el = _biznes
Akademia iWealth Online eﬂy

Eksperci. Rynki. Wiedza.

Plotr Bujko, CFA

Konrad kapifiski

y

Zrodto: materiaty marketingowe iWealth

Michat Kurpiel

Wspdlnie z zaproszonymi ekspertami
Konradem Lapinskim, Adamem
Drozdowskim i Piotrem Bujko szukalismy
odpowiedzi na kluczowe pytania - czy
jestesmy w recesiji ? Jak i w co inwestowac
w obecnych warunkach? Doswiadczeni
zarzadzajacy dzielili sie tez obserwacjami z

poprzednich recesji, w czasie ktorych
inwestowali.
Kluczowe wnioski ze spotkania sa
nastepujace:
Statystycznie recesja w USA trwa 12

miesiecy, a index S&P 500 wyznacza dotek w
potowie recesji. Sredni recesyjny spadek tego
indexu wynosi natomiast 24%, czyli czes¢
statystycznych przestanek za rozpoczeciem
wzrostow juz mamy.

Na ponizszej grafice wida¢, ze inflacja
(wykres dolny) wyznaczata szczyt w trakcie
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lub jeszcze przed recesja. Gorny wykres to
index S&P 500 z zaznaczonymi recesjami.
Czarne strzatki wskazujg w przyblizeniu
momenty szczytu inflacji w trakcie recesji, w
zblizonym okresie widzimy rowniez poczatek
wzrostow na gietdzie.

. ... Inflacja i recesje a rynek akcji (S&P 500)

||

Inflacja wyznacza szczyt w trakcie recesji.
Stopy procentowe wyznaczaja szczytw
trakcie lub jeszcze przed recesja.

Recesja w USA trwa 12 miesigcy.
S&P500 wyznacza dolek w pofowie recesji.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie www.tradingviev.pl

Adam Drozdowski i Piotr Bujko wskazali, ze
kluczowym elementem sukcesu w
inwestowaniu jest trzymanie sie
indywidualnej strategii, a takze odpowiednio
skonstruowany portfel. Podziat aktywow
pomiedzy amerykanskie obligacje i spotki
nisko wyceniane oraz ztoto daje optymalny
stosunek zysku do ryzyka. Ciekawe wnioski
odnajdziemy badajgc stope zwrotu z rynku
akcji w USA po gtoszeniu technicznej recesiji
(tabela).

Sredni recesyjny S&P500 spadek wynosi 24%.

STOPA ZWROTU Z RYNKU AKCJI W USA PO OGtOSZENIU
TECHNICZNEJ RECESJI

V Poczatek sierpnia 2022 roku 13.0

33.9

¥ po ogtoszeniu technicznej recesji ars

akcje w USA rosty srednio 307 40.7

przy medianie na poziomie 33,9% 37.2
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Performance liczony od miesiaca po kwartale z ujemnym PKB (czyli od korica kwietnia,

 InValue

fipca, patdziernika | stycznia)
Zrodto: Opracowanie InValue Mull-Asset na podstawie Bioomberg
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Konrad kapinski moéwit o zmieniajacym sie
jego nastawieniu do rynku i wydaniu, dawno
nieobserwowanej, opinii akumuluje
/trzymam. Wyceny krajowych spotek
zarzadzajgcy uznaje za bardzo atrakcyjne, a
akcje uwaza za najlepsze aktywo do walki z
inflacja.

Poziom C/Z dla rynku. Jak interpretowac?

Euforia. Wysokie obroty. Wszyscy ciesz3 sig¢ z posiadania akcji.
ATy po prostu sprzedawaj. Taka sytuacja zdarza sie¢ moze raz na dekade.
Wiasnie ogloszono nowg ere w ekonomii i ,tylko akcje dajg szczgscie w zyciu”.

Jest gorgco. Wszechogarniajacy optymizm nie powinien Ci sig udzielac.
Trzymaj mato w akcjach. Przy trendzie spadkowym sprébuj gry przeciwko rynkowi.

FUNDAMENTALS (NOV 30, 2021)
PE PEFwd  P/BV

Taki wskaznik moze by¢ w dnie recesji.

2 MSCI Emerging Markets 1393 12.19 1.84
Przy normalnej gospodarce rozwaz czy e 2 t
je zredukowaé pozycli MSCI World 2187 1885 326
nie zre A 7 - d
Trzymaj prz (rendzve] zrostowym. 84501 Polad e nm e
i ;
it L W Y Med. GPW luty 8,2 11

tu reszta
$wiata

)

wm wm Naturalny diugoterminowy poziom

LR Typowy poziom do ,akumuluj” w trendzie wzrostowym.

Nalezy rozwazy¢ nastawienie ,kupuj”. Prawdopodobnie recesja juz
) 1,0P/BV jest w cenach. Wypatruj trendu wzrostowego.
)

Nie mysl. Korzystaj! — Taka sytuacja zdarza si¢ moze raz na dekade. Zapewne jest
czbom
2009, 1995, panika lub skra ny marazm/pesymizm. Ciesz si¢ dywidendami. Nie daj sie zwariowac.

Zrodto: materiat marketingowy prezentacja Konrad tapinski

Patrzac chiodno na wycene spotek
wskaznikami cena do zysku, czy tez cena
do wartosci ksiegowej jest tanio. Konrad
tapinski ocenia obecny moment jako ,Nalezy
rozwazyc nastawienie ~Kupuj”.
Prawdopodobnie recesja juz jest w cenach.
Wypatruj trendu wzrostowego”.

Wszyscy stwierdzilismy, ze kluczem do
dobrych wynikow inwestycji jest
cierpliwosé, dobrze zdywersyfikowany
portfel i strategia (ktorg z przyjemnoscia dla
Panstwa jako iWealth stworzymy). Recesja to
rowniez dobry czas do budowania
dtugoterminowego portfela i poszukiwanie
aktywow po zanizonej cenie.

Catos¢ rozmowy znajdziecie Panstwo na
kanale youtube iWealth: Inwestowanie w
czasie recesiji.

Zapraszamy do kontaktu.

Autor: Michat Kurpiel

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 sa na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.

IWEALTH NEWS 40/2022


https://youtu.be/zGj_aobagfo
https://youtu.be/zGj_aobagfo

