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DNO BESSY ZA NAMI?

W TYM NUMERZE:

e S&P 500 zmaga sie z linig bessy.

e Bear market rally czy poczatek hossy?

o Ekstra dodatek: nagranie spotkania z
podroznikiem Markiem Kaminskim
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S&P 500 zmaga sie z linig bessy

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Po swietnym listopadzie poczatek grudnia
przynosi zadyszke gietdowym bykom na Wall
Street. Indeks S&P 500 skasowat - i to z
nawigzkg — catg euforyczng zwyzke bedacg
reakcjg na pamietne, zinterpretowane jako
gotebie, wypowiedzi szefa Fedu w instytucie
Brookings pod koniec listopada.

Na wykresie pokazujemy, ze grudniowa
zadyszka bykow pojawita sie w
nieprzypadkowym punkcie. Amerykanski
benchmark zderzyt sie bowiem z ,linig bessy”,
poprowadzong po poprzednich trzech
lokalnych gorkach, uksztattowanych w
trakcie trendu spadkowego trwajacego od
stycznia.
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Wykres: S&P500 od 06.2021 do 12.2022 a linia bessy. Zrédto:
Tomasz Hondo, Quercus TFI
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Do podobnego zderzenia doszio tez
rownolegle na wykresie, obserwowanego
przez nas, popularnego wskaznika
technicznego RSI - na razie nie zdotat
sforsowa¢ poprzednich dwoéch gorek z
sierpnia i kwietnia.

W scenariuszu niedzwiedzim kolejne odbicie
od linii bessy to sygnat, ze jesienna korekta
wzrostowa dobiega konca. Zwolennicy takiej
diagnozy argumentujg przyktadowo, ze jesli
gospodarka amerykanska wejdzie w
przysztym roku w recesje, to niewielkie s3g
szanse na to, ze dno bessy jest juz za nami —
z naszych analiz wynika, ze jesli historycznie
nadchodzita recesja, to S&P 500 ostateczne
dno ustanawiat dopiero w jej trakcie, a nie
przed jej rozpoczeciem.

Ale nie przesadzajmy niczego. Gdyby jednak,
mimo zagrozen, amerykanski indeks zdofat
przekonywujgco przebi¢ linie bessy (a RSI
pokazany na wykresie poziom oporu), bytby
to z kolei powazny sygnat, ze cos zaczyna sie
jednak zmienia¢ na plus. Wieksze bytyby
szanse na to, ze trwajgce od potowy
pazdziernika odreagowanie to cos wiecej niz
tylko kolejna korekta w ramach bessy.

W zmagania S&P 500 z linig bessy ciekawie
wpisac sie mogg wydarzenia nadchodzacego
tygodnia. We wtorek 13 grudnia poznamy
dane o listopadowej inflacji CPl w USA. Jesli
dane potwierdzg stabngcg presje inflacyjna,
nasilg sie spekulacje na temat szybszego
zakonczenia cyklu podwyzek stop
procentowych. Raczej nie ma jednak co liczy¢
na to, ze dzien po tych danych Fed podniesie
stopy o mniej niz 50 punktéw bazowych -
taka podwyzka jest juz traktowana jako
~pewniak”.

Reasumujgc, amerykanski indeks gietdowy na
razie bez sukcesu probowat przebi¢ linie
bessy. Poprzednie zderzenia z nig konczyty
kolejne korekty wzrostowe na Wall Street. W
tle toczy sie dyskusja na temat tego, czy
nalezy sie raczej cieszy¢ z obnizania sie
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inflacji, czy tez raczej sie bac¢ czyhajgcej
recesji.

Bear market rally czy poczatek
hossy?

Barttomiej Cendecki
CFA, Zarzadzajgcy Funduszami
Quercus TFI

Za nami spektakularne odbicie krajowych
indeksow gietdowych. Indeks WIG20 w ciggu
zaledwie pottora miesigca wzrost od dotkow
o ponad 30%. Tak spektakularnych wzrostow
nie byto na naszym rynku juz dawno. Pojawia
sie naturalnie pytanie, czy to juz poczatek
nowego trendu wzrostowego, czy moze
klasyczne silne odbicie w bessie, tzw. bear
market rally. Argumenty mozna znalez¢
zarowno za jednym, jak i drugim
scenariuszem.

Mimo tak silnego odbicia na rynku akciji,
wyceny wiekszosci polskich spotek pozostajg
na niskich  poziomach, zarowno z
perspektywy nominalnej, jak i historycznej.
We wrzesniu wskaznik ceny do wartosci
ksiegowej znalazt sie ponizej granicy 1, a
innymi stowy - indeks WIG znalazt sie ponizej
swej wartosci ksiegowej. Od tego czasu
obserwujemy "V-ksztattny" powrot WIG do
wartosci ksiegowej. Mimo powrotu WIG w
okolice wartosci ksiegowej, mozna zaktadac,
ze polskie akcje sg ciagle, relatywnie, tanie.
Historycznie akumulacja walorow na takich
poziomach ciggle przynosita pokazne stopy
zwrotu w horyzoncie kilku nastepnych lat. To
wydaje sie by¢ gtownym argumentem, dzisiaj,
za potraktowaniem ostatniego odbicia, jako
poczatku nowej fali wzrostowej. Oczywiscie,
niekoniecznie nalezy to utozsamia¢ z
krotkoterminowg  prognozg  kontynuaciji
dobrze zapowiadajgcej sie fali wzrostowej na
GPW. Przestrzegac przed tym moze chocby
rozwoj wydarzen po wybuchu pandemii, kiedy
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to po pierwszym zrywie WIG ponownie cofnat
sie wyraznie ponizej wartosci ksiegowej (ale
byta to kolejna okazja do akumulacji).
Podobnie rzecz wyglada ze wskaznikiem
cena do zysku. Podczas, gdy na koniec
wrzesnia br. (wg danych firmy indeksowej
MSCI) walory z krajowego rynku byty
notowane z prognozowanym P/E (czyli P/E
bazujgcym na zyskach spotek
prognozowanych przez ogoét analitykow na
kolejne 12 miesiecy) - na poziomie zaledwie
55, to juz na koniec pazdziernika
wspotczynnik ten podskoczyt do 6,4, a na
koniec listopada - do 7,6. Widag, ze z jednej
strony polskie akcje nie sg juz tak
ekstremalnie nisko wycenione, jak po
wrzesniowej fali bessy, ale - z drugiej - bardzo
dalekie od prawdy bytoby tez mowienie, ze
staty sie drogie. Mimo odbicia P/E - na koniec
listopada br. wskaznik byt na poziomach
wczesniej notowanych tylko na przetomie lat
2008/09, po kryzysie rosyjskim w 1998 ., czy
w potowie lat 90-tych.

Z drugiej strony, obecna bessa trwa tylko
okoto trzynascie miesiecy, a wiekszos¢
dotychczasowych trwata minimum
osiemnascie miesiecy. Przed nami dopiero
szczyt inflacji oraz potencjalna recesja, ktora
powinna wywierac jeszcze negatywny wptyw
na notowania akcji. W przesztosci czesto
bywato tak, iz dotek odczytow PKB rok do
roku byt najlepszym momentem do
kupowania akcji, a taki dotek dopiero jest
przed nami. Dodatkowo, z punktu widzenia
technicznego, po ostatnim, silnym odbiciu
rynku, indeks WIG doszedt do swojej 200-
sesyjnej sredniej kroczacej, ktora moze
stanowi¢ powazny opor dla rynku w krotszym
terminie. Ostatnie wzrosty przyczynity sie
takze do silnego odbicia optymizmu wsréd
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inwestorow. Odczyt Indeksu Nastroju
Inwestorow Indywidualnych pokazuje
obecnie rekordowo ,bycze” nastawienie z
perspektywy ostatnich miesiecy, co -
kontrariansko - nalezatoby traktowac¢ jako
ostrzezenie w krotszym terminie.

Reasumujac, bessa trwa na razie trzynascie

dopiero przed nami, a to wszystko nakazuje
byC ciggle ostroznym i moze sugerowac, ze
ostatnie wzrosty, to jednak na razie jest tzw.
bear market rally, natomiast skala tego
ostatniego odbicia moze by¢ dobrym
prognostykiem tego, co moze nas czeka¢ w
przypadku, kiedy na dobre rozpocznie sie

miesiecy, szczyt inflacji | dotka odczytow PKB rzeczywisty trend wzrostowy.

Autor: Barttomiej Cendecki

Zobacz nagranie Akademii iWealth Adventure z podréoznikiem, filozofem i filantropem Markiem
Kaminskim. Dowiesz sie m.in.: skad bra¢ energie i gdzie szuka¢ motywacji do dziatania? Jak radzi¢ sobie
ze stresem izarzadzac¢ strachem? Co jest droga, a co celem? | co jest wazniejsze? Sprawdz, dlaczego
Marek nie bat sie biatych niedzwiedzi podczas wypraw polarnych, dlaczego do Santiago de Compostela
wybierat sie z grobu Immanuela Kanta w Krolewcu oraz dlaczego pomaga dzieciom i nastolatkom w
budowaniu odpornosci psychicznej. Obejrzyj nagranie.

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 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 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.
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https://youtu.be/g1UV6DZf_T0

