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APETYT NA RYZYKO WZRASTA

W TYM NUMERZE:

e Powrot hossy czy zaledwie jej przedsmak?
e Czy pociag juz odjechat?

e Zwrot inny niz oczekiwano.
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Powrot hossy czy zaledwie jej
przedsmak?

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,
Redaktor Qnews.pl

Zaledwie kilka tygodni, ktére minety od
potowy pazdziernika, kiedy to WIG szorowat
po dnie bessy, przyniosto tak dynamiczng
poprawe koniunktury na polskim rynku akcji,
ze prawdopodobnie  nawet  najwieksi
optymisci przecierajg oczy ze zdumienia. W
momencie pisania tego artykutu zasieg
odbicia od dotka w przypadku WIG-u siegnat
24 proc. Tej fali wzrostowej na rynku akcji
towarzyszyto takze umocnienie innych
krajowych aktywow, takich jak obligacje.

O ile jeszcze niedawno zachowanie WIG-u do
ztudzenia przypominato historyczne sciezki
bessy, zaréowno z lat 2008-09 jak i 2000-01,
to nasz wykres pokazuje, ze ostatnio indeks
podijat probe zerwania z tg czarng wizjg. Jako
byczy argument przytoczy¢ mozna fakt, ze
tak mocna zwyzka krajowego benchmarku od
dotka nigdy nie zdarzyta sie w trakcie bessy,
lecz byta raczej charakterystyczna dla
...hossy.

Trzymajac kciuki za to, by bessa odeszta juz
na dobre do przesztosci, pamietajmy jednak,
ze nasz WIG pozostaje na razie dosc¢
odosobniony, jesli chodzi o az tak
przetomowg skale odbicia. Stanowczego
zerwania z niedzwiedzimi wzorcami nie
obserwujemy ciggle przyktadowo na Wall
Street. Tam, na razie, odreagowanie nie
odbiega wcale od normy znanej z bessy i co
gorsza na naszym wykresie wyglada tak,
jakby miato sie niebawem ...zakonczyc.
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A co z tzw. fundamentami? Rynki
entuzjastycznie zareagowaty na nizsze
odczyty inflacji w USA, ale pamietajmy tez, ze
ceng za ztagodzenie presji inflacyjnej jest
postepujgce stabniecie gospodarek. Ostatnie
tygodnie nie tylko nie przyniosty pod tym
wzgledem pozytywnego przetomu, ale wrecz
przeciwnie. Odwrocenie krzywej rentownosci
obligacji w USA - Kklasyczny sygnat
ostrzegawczy przed recesjg - staje sie
jeszcze gtebsze. Wspominany juz w naszych
poprzednich komentarzach indeks nastrojow
w branzy mieszkaniowej (NAHB) runat
wiasnie do poziomu niewidzianego od
wybuchu pandemii. A fala zwolnien
zapowiedziana przez technologicznych
potentatéw, z Amazon i Meta na czele, to by¢
moze przedsmak tego, co rynek pracy czeka
W przysztym roku.

W tej sytuacji — argumentujg niedzwiedzie —
rynkowa ekscytacja tym, ze w grudniu Fed
podniesie stopy procentowe ,tylko” o 50 (a
nie jak dotad 75) punktéw bazowych, ma sie
nijak do faktu, ze klasyczne, recesyjne bessy
konczyty sie dopiero po serii ...obnizek stop
procentowych.

Bykom co prawda trudno jest dyskutowac z
tymi fundamentalnymi argumentami, ale na
swg obrone mogg przytoczy¢ najnowszy,
listopadowy globalny sondaz Bank of
America wsrod zarzadzajacych funduszami.
Pokazuje on ciggle silny strach przed recesjg
i niskie pozycjonowanie w akcjach. W takich
warunkach stosunkowo nietrudno o jakie$
pozytywne niespodzianki na rynkach.
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Jak to wszystko podsumowac¢ w praktyce?
Wydaje sie, ze jakas pozycja w akcjach w
ramach  portfela inwestycyjnego jest
uzasadniona, bo po roku bessy na GPW
zaczyna sie pojawia¢c apetyt na mocno
przecenione walory. Ale czy to powinna byc¢

Czy pociag juz odjechat?
B
. Jacek Maleszewski
3 CFA, Dyrektor Zespotu

- Doradztwa, iWealth

‘\ >

Ostatni miesigc, to zaskakujgco silne odbicie
na polskim rynku akcji, ale tez i obligac;ji.
Wzrosty rozpoczety sie z poczatkiem
pazdziernika. Najwiecej zyskaty akcje spotek
z WIG20 - prawie 30% do potowy listopada.
W tym czasie mWIG40 zyskat okoto 14%, a
sWIG80 jedynie 9%.

Co ciekawe, ta drastyczna zmiana kierunku
polskich indeksow zbiegta sie z najnizszym,
jak do tej pory, historycznym odczytem
wskaznika Cape Ratio dla Indeksu MSCI
POLAND, obliczanego przez Barclays Bank
(wykres ponizej). Na dzien 30 wrzesnia br.
polska gietda stata sie najtanszym rynkiem
sposrod wszystkich 26 rynkow badanych
przez Barclays, osiggajgc poziom 6,51.
Oznacza to, ze cena gietdowa spotek
wchodzacych w sktad badanego indeksu byta
tylko 6,51 krotnie wyzsza od usrednionych - z
ostatnich 10 lat i skorygowanych o inflacje -
rocznych zyskow tych spotek. Odwracajac
ten wskaznik mozna powiedziec, ze srednie,
roczne zyski spotek z tego indeksu (de facto
wskaznik zblizony do rentownosci na rynku
obligacji) na dzien 30 wrzesnia br. wynosity
15,3%. Drugim w kolejnosci, najtanszym
rynkiem akcji - po Polsce - byta Turcja
(wskaznik na poziomie 8,04), w ktorej inflacja
wynosi ponad 80% i Chiny - ze wskaznikiem
10,38.
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juz pozycja dominujgca? Co do tak
stanowczej opinii nie jestem na tym etapie
osobiscie przekonany.

Autor: Tomasz Hondo

Wskaznik CAPE® Ratio dla krajow

Cape Ratio

Zrédto:https://indices.cib.barclays/IM/21/en/indices/static/
historic-cape.app

Drugg ciekawostkg wartg odnotowania jest
fakt, ze zmiana kierunku gietdowych
indeksow zbiegta sie z wyznaczeniem szczytu
przez kurs USD/PLN powyzej 5 zt i szybkim
jego spadkiem w kolejnych tygodniach. Skala
i szybko$s¢ odreagowania, koncentracja
wzrostu na najwiekszych spoétkach i
rownoczesne umochnienie sie ztotowki, kazg
przypuszcza¢, ze naszym  parkietem
zainteresowali sie inwestorzy zagraniczni, co,
w kontekscie coraz wiekszych porazek Rosji
w wojnie z Ukraing, jest uzasadnione. Skala
wzrostu na WIG20 wycenionym w USD, czyli
zwrot dla zagranicznych inwestorow w ciggu
analizowanego okresu, wyniost prawie 40%.
Czy to duzo? Tak. Taki zwrot w krotkim czasie
zapewne skusi czesc inwestorow
zagranicznych do realizacji zyskow, jednak na
koniec pazdziernika nadal bylismy
najtanszym z rynkéw badanych przez
Barclays, ze wskaznikiem na poziomie 7,13, a
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w listopadzie br. dodatkowo rentownosci
polskich 10-letnich obligacji ze statym
oprocentowaniem zmniejszyty sie z 9 do 7%,
co oznacza mocng redukcje atrakcyjnosci
bezpiecznych alternatyw inwestycyjnych.
Ponadto trzeba pamietaé, ze zwrot na
indeksach WIG20 i mWIG40 byt, jak na razie,
mizerny w kontekscie wczesniejszych
spadkéw. Oba indeksy musiatyby wzrosngé
jeszcze prawie 50%, zeby osiggnac¢ tylko
zesztoroczne szczyty. Indeksowi sWIG80
brakuje ,jedynie” 30% do szczytu.

Czy pociag - w przypadku polskiego rynku
akcji - juz odjechat? Moim zdaniem,

Zwrot inny niz oczekiwano.

Sonal Desai
CIO, Franklin Templeton
Fixed Income

Po posiedzeniu Federalnego Komitetu ds.
Operacji Otwartego Rynku (FOMC) w dniach
1-2 listopada rynki musiaty zastanawiac sie,
czy szef Rezerwy Federalnej (Fedu) Jerome
Powell nie przebrat sie przypadkiem za
Grincha z okazji tegorocznego Halloween.

Rynki finansowe czekaty na listopadowe
posiedzenie Fedu z nadziejami na ,,zwrot” —
sygnat, ze po dzisiejszej spodziewanej
podwyzce stop o 75 punktow bazowych Fed
wprowadzi  jeszcze kilka mniejszych
podwyzek, pozniej wyhamuje, by wreszcie
zaczaC ponownie obniza¢ stopy w ktoryms
momencie w przysztym roku. Rynki byty
przekonane, ze uzasadnitoby to
ubiegtotygodniowy spadek rentownosci
obligacji i dato sygnat do rozpoczecia cyklu
stopniowego obnizania rentownosci. Catkiem
optymistyczny i budujgcy scenariusz.

Powell bezlitosnie ostudzit ten optymizm.
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oczywiscie, nie. JesteSmy w okresie (mam na
mysli najblizsze miesigce), gdzie polskie akcje
nalezy systematycznie kumulowac, bo ich
ceny sg bardzo atrakcyjne, a zwroty, w
krotkim czasie, mogg by¢ bezkonkurencyjne
w stosunku do - nawet najlepigj
oprocentowanych - lokat czy obligacii.

Co prawda, trudno juz dzis obwiesci¢ koniec
bessy, ale catkowity brak polskich akcji w
portfelu inwestorow dtugoterminowych stat
sie ryzykowny, co pokazujg ostatnie tygodnie.

Autor: Jacek Maleszewski

Zapytany o grudniowe  posiedzenie,
pozostawit cien nadziei, mowigc, ze mozna
spodziewac sie jeszcze jednej podwyzki o 75
punktow bazowych Ilub mniejszej, w
zaleznosci od danych. Na tym etapie
konferenciji prasowej ruchy rynkowe wyraznie
sygnalizowaty, ze inwestorzy odebrali jego
stowa jako otwarcie furtki do zmniejszenia
podwyzki.

| wtedy nadszedt zimny prysznic, czy tez
moze raczej lodowata ulewa. Powell
powiedziat, ze nie nalezy skupia¢ sie na
tempie podwyzek — obecnie istotne jest to,
do jak wysokiego poziomu stopy wzrosna.
Wedtug Powella, poziom ten bedzie wyzszy
niz poprzednio zaktadat Fed, a stopy bedg
podwyzszone przez dtuzszy czas - jest
zdecydowanie za wczesnie chocby na
rozwazanie wstrzymania podwyzek. Dodat, ze
Fed jak dotad nie zrobit jeszcze wystarcza-
jaco duzo na tym polu. Inflacja wcigz jest
zdecydowanie zbyt wysoka, a inflacja bazowa
nie wykazuje zadnych oznak spadku. Ponadto
Fed nie obawia sie nadmiernego zaciesnienia
polityki pienieznej — jej autorzy wiedzg jak
skorygowac taki stan, gdy do niego dojdzie.
Powell powiedziat, ze Fed boi sie (i to bardzo),
ze zaciesnianie okaze sie niedostateczne (lub
ciecia stép beda przedwczesne), poniewaz
oznaczatoby to ryzyko umocnienia inflaciji.
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Wszystko to potwierdza mojg gtoszong od
dawna teze, ze bazowe stopy procentowe
wzrosng do wyzszego poziomu, niz zaktadajg
rynki, pozostang podwyzszone przez dtuzszy
czas, ainwestorzy nie powinni spodziewac sie
cie¢ stop w 2023 r. Odnosze nieprzeparte
wrazenie, ze Powell nie chce wstrzymywac
podwyzek dopoki nie bedzie miat pewnosci,
ze bazowa stopa procentowa jest juz
dostatecznie wysoka; chce unikng¢ sytuacii,
w  ktorej podwyzki stép  zostatyby
wstrzymane, a nastepnie musiatyby byc
wznowione w obliczu niestabnacej inflacii.
Woli zatem ryzykowac nadmiernym
zaciesnieniem polityki.

Uwazam, ze stopa funduszy federalnych
prawdopodobnie osiggnie poziom szczytowy
w okolicach 5,25%-5,50%.

Powell przyznat, ze bazowa stopa
procentowa musi wzrosng¢ powyzej poziomu
inflacji bazowej, poniewaz ujemne realne
stopy procentowe sygnalizujg, ze polityka nie
jest dostatecznie zaciesniona (o0 czym
mowiliSmy na samym poczatku, gdy prognozy
Fedu zaktadaty, ze inflacja spadnie nawet
przy ujemnych stopach procentowych).

Prognozy zespotu Franklin Templeton Fixed
Income przewidujg, ze indeks wzrostu cen
towarow i ustug konsumpcyjnych (CPI)
utrzyma sie na poziomie 6,5% do konca
biezacego roku, w pierwszym kwartale 2023
r. wcigz bedzie przewyzszat 6%, a w drugim
kwartale spadnie nieco ponizej 6%. Bazowy
wskaznik cen w wydatkach na konsumpcje
osobistg (PCE), czyli wskaznik stanowigcy
podstawe dla celu inflacyjnego Fedu, bedzie
nieco nizszy, co da bankowi centralnemu
pewng swobode, jednak Powell w przesztosci
przyznawat, ze Fed przyglada sie takze
wskaznikowi CPI, poniewaz to wtasnie on ma
najwieksze znaczenie dla obywateli. Uwazam
zatem, ze stopa funduszy federalnych
zmierza w Kierunku poziomu 5,5%, a rynki
nadal muszg wchtong¢ ten wzrost na catej
dtugosci krzywej dochodowosci. Chce jasno
powiedzie¢, ze moje prognozy dla
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instrumentow o) statym dochodzie
wybiegajgce do 2023 r. sg rowniez catkiem
optymistyczne; poczatkowo nadal bedziemy
notowa¢ fale wzmozonej zmiennosci,
podobne do tych, z jakimi mielismy do
czynienia na przestrzeni kilku ostatnich
miesiecy, pod wptywem nowych danych, gdy
krzywa dochodowosci bedzie dostosowywac
sie do bardziej ,jastrzebiego” nastawienia
Fedu.

Ponadto jestem przekonana, ze w przysztym
roku raczej nie zobaczymy cie¢ stop -
wbrew temu, czego nadal oczekujg rynki.
Jezeli nasze prognozy okazg sie stuszne, a
inflacja bazowa w 2023 r. nadal bedzie
uporczywie podwyzszona, spadek inflacji
zasadniczej pod wptywem sytuacji w
energetyce nie przyniesie znaczgcego
uspokojenia sytuacji, z jakg zmaga sie Fed.
Rezerwa Federalna bedzie czeka¢c na
moment, w ktorym nie bedzie watpliwosci, ze
inflacja bazowa notuje stabilny spadek w
kierunku 2-procentowego celu inflacyjnego.
Jezeli trafnie prognozujemy, ze bazowy
wskaznik CPI wcigz bedzie podwyzszony do
niezbyt komfortowego poziomu pod koniec
nastepnego roku, stopa funduszy federalnych
siegajaca 55% nie bytaby przesadnie
podwyzszona. Powell powiedziat,
przypomnijmy, ze Fed chce unikngc¢
przedwczesnego obnizenia stop.

A co z konsekwencjami dla gospodarki?
Powell przyznat, ze recesja jest bardzigj
prawdopodobna niz scenariusz, ze uda sie jej
unikng¢, ale jednoczesnie zaznaczyt, ze
powinna miec¢ tagodny przebieg. Zgadzam sie
z tg tezg z tych samych powodoéw, o ktorych
wspomniat Powell: sytuacja na rynku pracy
wcigz jest nadzwyczajnie napieta, a duze
oszczednosci zapewniajg solidne wsparcie
wydatkow na konsumpcije. kagodna recesja,
ktorej towarzyszy¢ bedzie wcigz wysoka
inflacja raczej nie sktoni Fedu do zmiany
obranego kursu.

A jaki wptyw bedzie miata ta sytuacja na
rynki? Podczas konferencji prasowej miat
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miejsce wiele mowigcy eksperyment. Pod
koniec Powell zostat zapytany o jego
odczucia wobec faktu, ze rynki zareagowaty
odbiciem na te konferencje prasowg. W tym
momencie ta informacja byta juz nieaktualna:
rynki poczatkowo poszty w gore, ale pozniej
przeszty w tryb wyprzedazy, jednak Powell o
tym nie wiedziat. W odpowiedzi Powell po
prostu powtorzyt swoj komunikat: stopy
wzrosng do wyzszego poziomu, niz wczesniej
przewidywano, a pozniej bedg podwyzszone
przez dtuzszy czas; Fed nie obawia sie
nadmiernego zaciesnienia polityki, ale raczej
zbyt stabego zaciesnienia lub  zbyt

wczesnego poluzowania; nie nalezy watpic w
determinacje Fedu w dziataniach na rzecz
obnizenia inflaciji.

Mowilismy, ze tak bedzie, poniewaz wysoka
inflacja nie pozostawia innego wyboru.

Fed, ktory w przesztosci priorytetowo
traktowat ceny aktywow, teraz odwroci sie od
rynkow, by odzyskac kontrole nad inflacja.

To faktycznie jest zwrot, jednak inny niz ten,
jakiego spodziewaty sie rynki.

Autor: Sonal Desai / komentarz z 2.11.2022
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