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KOREKTA GIELDOWEJ BESSY

W TYM NUMERZE:

e Jesienne odbicie na GPW stoi w obliczu testu
trwatosci.

e Bessa wytraca impet.

e FED pozostaje jastrzebi - to dobrze.
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Jesienne odbicie na GPW stoi w
obliczu testu trwatosci.

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,
Redaktor Qnews.pl

Trzeba przyznac, ze krajowym akcjom udato
sie juz sporo zawojowa¢ w trakcie
odreagowania bessy trwajagcego mniej wiecej
od potowy pazdziernika. WIG, rosngc od
dotka o prawie 17 proc. (w cenach
zamkniecia), zdotat zawedrowac najwyzej od
ponad 50 sesji. Zgodnie z opisywang
kilkakrotnie na tfamach iWealth News
zaleznoscig, postepy krajowych  akgiji
skorelowane byty w tym czasie z ostabieniem
dolara wzgledem PLN.

Czyzby widoczne na wykresie, przebite linie
trendu (spadkowego w przypadku WIG-u i
analogicznie wzrostowego w przypadku
dolara) zapowiadaty co$ wiecej niz tylko
przejsciowg korekte w ramach tegorocznej
gietdowej bessy, ktéra niedawno obchodzita
rocznice swego rozpoczecia?

W ramach trwajgcej na rynku debaty na ten
temat ,byki” majg w zanadrzu ciggle
argumenty, o ktorych pisalismy szerzej juz po
wrzesniowej fali bessy. Wyceny akcji na GPW,
mimo odbicia, pozostajg niskie. Przyktadowo,
wskaznik ceny do prognozowanych zyskow
spotek z MSCI Poland na koniec pazdziernika
wynosit 6,4 (wobec 5,5 po wrzesniu) - to
ciggle bardzo niski putap z historycznego
punktu widzenia.

Z pozytywow doda¢ mozna tez, ze znakomita
wiekszosc, jesli nawet nie catos¢, podwyzek
stop procentowych w Polsce jest juz za nami.
A przypomnijmy, ze bessa wystartowata
wkrotce po rozpoczeciu cyklu podwyzek. Z
drugiej strony gietdowe niedzwiedzie moga
trafnie zauwazy¢, ze zadna bessa z
prawdziwego zdarzenia na GPW nie dobiegta
konca zanim RPP nie obnizyta przynajmniej
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kilka razy stop procentowych - a do tego
jeszcze ciggle daleka droga.

Na krotkg mete jesienna szarza bykow na
polskim rynku akcji doprowadzita WIG do
stanu tzw. wykupienia, co pokazujemy na
wykresie. W ostatnich kilkunastu miesigcach
takie sygnaty zapowiadaty trudniejszy okres
dla akcji. Techniczne ,wykupienie” nie
stanowi natomiast wielkiego problemu w
trakcie hossy z prawdziwego zdarzenia -
wtedy rynek z reguty co najwyzej fapie
przejsciowg zadyszke.
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Zrédio: Tomasz Horido (Quercus TFI), GPW, Bloomberg. Dane do 8/11.

Jednak czy hossa naprawde juz zaczeta
powracac? Swiatowe trendy
makroekonomiczne wygladajg poki co raczej
mato zachecajgco. Wg najnowszego odczytu
globalny wskaznik wyprzedzajacy
koniunktury gospodarczej OECD (CLI)
znalazt sie w pazdzierniku najnizej od ponad
dwaoch lat i wkroczyt juz na terytorium, ktore
historycznie zarezerwowane byto dla recesiji.

Podobne recesyjne sygnaty mozna by jeszcze
dtugo wylicza¢. Stynna krzywa rentownosci
obligacji w USA na odcinku 10-2 lata jest
odwrécona nawet nieco bardziej niz na
szczytach gietdowej banki internetowej w
2000 roku. Najnowsza ankieta Fedu wsrod
pozyczkodawcow  pokazata  gwattowne
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zaostrzanie wymogow kredytowych - to
typowy symptom przed recesjg. A na Wall
Street wyniki prawie 24 proc. spotek z S&P
500 okazaty sie w Il kwartale gorsze od
oczekiwan - to rezultat najstabszy od
dziesieciu kwartatow.

Z drugiej strony, moze czwartkowe dane o
inflacji w USA przyniosg wreszcie jakies
pozytywne niespodzianki i pozwolg
przynajmniej wydtuzy¢ zwyzke na gietdach?

Bessa wytraca impet.
Jacek Maleszewski

g
N CFA, Dyrektor Zespotu

= Doradztwa, iWealth
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Jestesmy sSwiezo po kolejnej zaskakujgcej
decyzji RPP. Prognozy analitykow tym razem
jednak nie byty az tak rozbiezne, jak miesigc
wczesniej. Mniej wiecej potowa z nich
spodziewata sie, ze stopy pozostang bez
zmian, druga potowa twierdzita, ze zostang
podniesione o 0,25%. Pojawiaty sie tez
pojedyncze gtosy mowigce o podwyzce o
0,5%. My zdecydowanie bylismy w tym
pierwszym obozie.

O ile pazdziernikowa decyzja RPP wydawat
sie dosy¢ karkotomna, to z perspektywy
kolejnego miesigca mozna powiedzie¢, ze
wcale taka nie byta. Kurs ztotowki wcale sie
nie zatamat, a wrecz przeciwnie. Ztotowka
istotnie umocnita sie w stosunku do gtownych
walut. Natomiast rentownosci obligacji, po
chwilowym wyskoku do 9%, sg dzis niewiele
wyzej, niz byty miesigc temu. Dlatego mozna
sie byto spodziewac, ze Rada wykorzysta tak
dobrg sytuacjg rynkowa i rowniez tym razem
nie podniesie stop procentowych. Co zreszta,
ostatecznie moze sie okazac decyzjg stuszna.

Podnoszenie stop procentowych w srodku
kryzysu energetycznego, a wiec
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Caty ten kontekst gospodarczy pokazuje, ze
wejscie w stan technicznego ,wykupienia”
bedzie testem trwatosci jesiennej fali
zwyzkowej na GPW. Jesli WIG przetrwa go w
dobrej formie — w odrdznieniu od poprzednich
takich epizodow w ostatnich kilkunastu
miesigcach - bedzie to sygnat, ze mimo
pietrzacych sie przeszkod faktycznie cos
zmienia sie na plus w gietdowych trendach.

Autor: Tomasz Hondo

zmniejszanie, i tak juz bardzo mocno
uszczuplonego, dochodu rozporzadzalnego
klasy sredniej, mogtoby znaczaco pogtebic
spowolnienie gospodarcze, ktore czeka nas
w przysztym roku, a pamietajmy, ze to rok
wyborczy. Tymczasem, coraz wyzsza baza
inflacyjna z poczatku tego roku, umacniajgca
sie ztotowka i spadajgce ceny gazu oraz
wegla mogg znaczaco zmniejszyC odczyty
inflacyjine  w kolejnych miesigcach. Z
powyzszych wzgledow uwazamy, ze jest
bardzo prawdopodobne, ze stopy
procentowe w Polsce osiggnety juz swoj
szczyt w tym cyklu.

Zgodnie z teorig cyklu koniunkturalnego
oznaczatoby to, ze jest to jeden z najlepszych
momentow do inwestowania w
diugoterminowe  obligacie ze  staltym
oprocentowaniem, a nastepnie przyjdzie czas
na kupowanie akcji. Tymczasem polskie
indeksy akcji pokazujg w ostatnich
tygodniach, ze niekoniecznie bedg cierpliwie
czekac na swojg kolej. Jak wida¢ na rysunku
Tomka Hondo, indeks WIG witasnie przetamat
linie trendu spadkowego, a kurs USDPLN linie
trendu wzrostowego. Juz dzis mozna wiec z
pewnoscig powiedzie¢, ze bessa wytraca
swoj impet z pierwszego potrocza tego roku.

Kluczowe dla kontynuacji tych pozytywnych
tendencji na rynkach bedg dane ptynagce z
rynku amerykanskiego, jak chocby dzisiejsza
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inflacjia (nieznana w momencie pisania
komentarza), ktore przyblizg lub oddalg tzw.
pivot FEDu, ktory jest kluczowy dla wielu klas
aktywow. Naszym zdaniem ten cykl moze sie
istotnie roznic od teorii cyklu
koniunkturalnego. Podobnie jak mielismy do
czynienia z symultanicznymi  spadkami
wiekszosci klas aktywow na poczatku tego

FED pozostaje jastrzebi - to dobrze.

Krzysztof Makal
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e Kluczowym wnioskiem z ostatniego
posiedzenia FED jest coraz bardziej
prawdopodobny scenariusz, w ktorym
wysokie stopy pozostang z nami na
dtuzej.

e FED nie chce popetnic btedow z
przesztosci, kiedy to zbyt szybkie
luzowanie polityki pienieznej przyczynito
sie do utrwalenia inflaciji.

o ”Z perspektywy dtugoterminowego
inwestora to dobra wiadomosc¢.

e W krotszym terminie, przy wysokich
stopach, stabngcym obrazie
gospodarczym i rynku coraz mocnigj
skoncentrowanym na wynikach spotek,
site powinny pokazac firmy typu Quality.

FED podnidst gtdwng stope do przedziatu
3,75% - 4%, co byto ruchem powszechnie
oczekiwanym przez uczestnikow rynku.
Uwaga inwestorow skupiona byta przede
wszystkim na konferenciji prasowej
nastepujgcej bezposrednio po posiedzeniu.
Poczatkowo rynki zareagowaty pozytywnie
(brak zaskoczen w wysokosci stop oraz
interpretacja doboru stow sugerujgcych
coraz wiekszg ostroznos¢ w tempie
zaciesniania polityki pienieznej). W kolejnych
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roku, tak samo w przysztym roku mozemy
ogladac jak notowania akciji, obligacji i metali
szlachetnych rownoczesnie rosng, poniewaz
rynki finansowe po 2009 roku staty sie
catkowicie uzaleznione od kroplowki jakg jest
luzna polityka monetarna.

Autor: Jacek Maleszewski

minutach Jerome Powell coraz ostrzejszymi
wypowiedziami zbijat poczatkowy entuzjazm
inwestorow. Naszym zdaniem
najwazniejszym i oferujgcym skondensowany
wglad w sposob myslenia amerykanskiego
banku centralnego byto zdanie: ,Jesli
zaciesnimy (polityke pieniezna) zbyt mocno,
to mamy narzedzia do wsparcia gospodarki;
jesli jednak zaciesnimy zbyt lekko, to
ryzykujemy utrwalenie sie inflacji, co bytoby
znacznie wiekszym problemem”.

"‘\, InvestorsTFI y
\(’ @Investors_TFI - Follow

Konferencja #Fed w piguitce:

"If we were to overtighten, we could use our tools to
support the economy later on; but if we failed to tighten
enough, inflation would become entrenched and that
would be a much bigger problem”-Jerome Powell

Na pivot najwyrazniej jeszcze poczekamy.

12:05 PM - Nov 3, 2022 ®
¥ ® Reply 1, Share

Read more on Twitter

Innymi stowy, ryzyko utrwalenia sie inflacji i
oczekiwan co do dalszych wzrostow zostato
uznane za wieksze od ryzyka niekorzystnego
wptywu na gospodarke zbyt restrykcyjnej
polityki pienieznej. Wyglada na to, ze Powell
nie chce powtorzy¢ btedu z poczatku lat 80-
tych ubiegtego stulecia, kiedy zbyt szybkie
luzowanie gtownych parametrow polityki
pienieznej wydtuzyto podwyzszong inflacje,
do zbicia ktorej potrzebne byly kolejne
podwyzki stop procentowych i seria
jastrzebich wystgpien, na ktorych swoja
legende  zbudowat, tak czesto dzis
przywotywany, Paul Volcker.
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Silny rynek pracy oraz dobre odczyty PKB (w
tym szczegolnie za trzeci kwartat) powoduja,
Ze na razie presja na ztagodzenie polityki
pienieznej przez FED jest relatywnie niska.
Wiele wskazuje jednak na to, ze amerykanski
bank centralny bedzie chciat utrzymac
kierunek nawet wtedy, gdy ta presja wzrosnie.
Swiadczy¢é mogg o tym nie tylko stowa
Jerome Pewella, ale rowniez Toma Barkina,
przewodniczagcego  oddziatu FED w
Richmond, ktéry w udzielonym niedawno
wywiadzie stwierdzit: ~Konsekwencjg
nacisniecia hamulca (monetarnego) jest
mniejsze tempo podwyzek stop, ale
roztozone w dtuzszym okresie”. Mozliwe
wiec, ze rynek oprocz wysokosci
maksymalnej stopy FED nie docenia
rowniez czasu przez ktory amerykanski
bank centralny planuje utrzymywac
restrykcyjng polityke pieniezng. Warto przy
tym pamietac, ze z  perspektywy
dtugoterminowego inwestora, cho¢ przy
mozliwym krotkoterminowym bolu, zbicie
inflacji jest kluczem do realnego wzrostu
kapitatu. Dobitnie pokazaty to lata 1970-1985,
kiedy dopiero okietznanie inflacji dato bodziec
do rozpoczecia zwyzkowego trendu realnych
zwrotow z akcji.

Skorygowany o inflacje S&P 500 TR od 1947
(znormalizowany do 100, skala logarytmiczna)
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Co to oznacza w krotszym terminie:

O ile w dtugim terminie jastrzebi FED moze
okazac sie konieczny do rozpoczecia nowego
trendu wzrostowego na rynkach akcji, to w
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krotszym i Srednim horyzoncie takie
nastawienie niesie za sobg pewne
konsekwencje. Przede wszystkim (i co gotym
okiem widoczne jest w tym roku), rosnacy
koszt pienigdza cigzy najmocniej na wycenie
spotek technologicznych (zwtaszcza tych,
ktére zarabia¢ dopiero beda). Wyzszy koszt
pienigdza wptywa bezposrednio na stope
dyskontowg (ktéra odpowiednio zmniejsza

wartosc¢ ~przysztych” przeptywow
pienieznych). Pierwsza czes¢ rynkowej
wyprzedazy miata wtasnie  charakter

wskaznikowy.

Mozemy jednak uznac, ze w duzej mierze
przecena wskaznikowa jest juz za nami -
rynek przyzwyczait sie do konca darmowego
pienigdza, a oczekiwania wskazujg na
pogodzenie sie z dalszymi podwyzkami
amerykanskich stop. Najprawdopodobniegj
wiec uwaga rynku stopniowo bedzie sie
przesuwa¢ z FED-u w strone zarobkow i
prognoz spotek gietdowych. Dodajmy do tego
scenariusz  gospodarczy  zblizony do
recesyjnego i otrzymamy uktadanke, w ktorej
selekcja silnych fundamentalnie spétek z
silng pozycja konkurencyjng staje sie coraz
istotniejsza.

Jednym z pierwszych sygnatéw przejscia
uwagi rynku od FED-u w strone perspektyw
biznesowych firm moze okaza¢ sie
najwieksza miesieczna przewaga zwrotow
Dow Jones Industrial nad Nasdag w minionym
miesigcu od ponad 20 lat (co szczegdlnie
warte jest odnotowania podczas gietdowego
odbicia). Rownoczesnie, pazdziernik
przynidst rowniez oderwanie trendu indeksu
gigantow technologicznych, zgrupowanych w
indeksie FAANG+, od szerokiego rynku. Do
tej pory (cho¢ ze sporo wieksza zmiennoscia)
najwieksze spotki technologiczne poruszaty
sie zgodnie z rynkiem. W pazdzierniku jednak
trend ten sie zmienit.
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Stabos¢ indeksu FAANG+  wzgledem

szerokiego rynku byta oczywiscie pochodng
kiepskich zarobkow i/lub prognoz czotowych
amerykanskich firm technologicznych (z
wyjatkiem Apple). Rownoczesnie jednak, w
otoczeniu wcigz wysokiej inflacji oraz
spadajgcych prognoz gospodarczych, to
spotki  starej ekonomii majg relatywng
przewage nad dynamicznymi  firmami

technologicznymi. Z drugiej strony, firmy typu
value nie posiadajg znaczgcego potencjatu
wzrostowego, a jak pokazuje historia,
ominiecie odbicia na spotkach moze okazac
sie bardzo bolesne.

W zwigzku z tym, w uniwersum akcyjnym,
naszym zdaniem w obecnych warunkach
najlepszg opcja sg spotki typu quality, ktore w
otoczeniu wysokich (i utrzymujgcych sie) stop
procentowych powinny pokaza¢ swojg site.
Spotki typu quality znajdziemy w wielu
branzach i posrod zarowno typowych spoétek
technologicznych, jak i podrecznikowych firm
value. To co je wyrdznia to sita rynkowa i
mozliwosc przenoszenia ceny na
konsumentow. Jest to kompromis pomiedzy
potencjatem  spotek  wzrostowych, a
stabilnoscia  zarobkow  spotek  value.
Stabilnoscia, ktorej percepcja mogta zostac
zaburzona korektg wskaznikow.

Autor: Krzysztof Makal

Zobacz webinar: Teraz Polska. Inwestowanie na GPW. 16 listopada br. (Sroda), zapraszamy na Akademie
iWealth Online, ktérg poswiecimy perspektywom inwestycyjnym polskiej gietdy. Konferencja jest darmowa.
Aby wzig¢ udziat, wystarczy sie zarejestrowac. Wiecej o Akademii tutaj.
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Eksperci. Rynki. Wiedza.

Inwestowanie na GPW

Michat Kurpiel
eprezes zarzad:

Jacek Maleszewski

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji 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 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 Spoétce oraz $wiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udoste pniane sg na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.
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https://iwealth.pl/akademia-iwealth-teraz-polska-inwestowanie-na-gpw/
https://iwealth.pl/teraz-polska-inwestowanie-na-gpw/

