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Od strachu do sielanki na Wall Street.

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,
Redaktor Qnews.pl

Po mogacym przyprawiac¢ o palpitacje serca
marcu pierwsze trzy tygodnie kwietnia na
rynkach akcji wygladajg dla odmiany duzo
lepiej. Kolejne sukcesy mogag swietowac
inwestorzy na GPW, gdzie indeks WIG
pokonat lokalng gorke ze stycznia i znalazt sie
najwyzej od ponad roku. Niemal cate straty,
zwigzane z marcowym upadkiem Silicon
Valley Bank i obawami o kondycje innych
bankow komercyjnych, odrobit tez
amerykanski S&P 500.

A to i tak jeszcze nie w petni oddaje
kwietniowg, gietdowg ,sielanke”. Wystarczy
rzut oka na popularny wskaznik VIX (volatility
index), formalnie pokazujacy oczekiwang
przez inwestorow z rynku opcji przysztg
zmiennos$¢ S&P 500, a w praktyce czesto
okreslany jako ,indeks strachu” ze wzgledu
na swe wystrzaty w gore w okresach silnego
stresu. Podczas gdy wraz z upadkiem SVB
wskaznik zmiennosci podskoczyt do poziomu
najwyzszego od jesieni ub.r., to w ostatnich
dniach dla odmiany znalazt sie najnizej od ...
listopada 2021. W chwili pisania tego artykutu
jego wartos¢ to 16,5 pkt, skad juz tylko
kroczek dzieli go od 6wczesnego minimum w
okolicy 15 pkt. (zobacz wykres).

Jak interpretowa¢ tak niskie poziomy
sstrachu” na Wall Street? Z jednej strony
optymista powie, ze niskie odczyty VIX sg
charakterystyczne raczej dla hossy niz dla
bessy, wiec mozolng wspinaczke S&P 500 od
jesieni ub.r. mozna podejrzewa¢ o bycie
przynajmniej namiastkg hossy. Formalnie ta
wspinaczka - ktéra wg naszej analizy
przebiega w najbardziej rachitycznym tempie
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Zrédto: Tomasz Horido (Quercus TFI S.A.), NYSE, CBOE.

Najnizejod X1 2021

wsrod wszystkich epizodéw odrabiania strat
od co najmniej 2009 roku — hossg nie zostata
jeszcze okrzyknieta, bo do zwyczajowego
progu 20-proc. zwyzki (4292,4 pkt.) od dotka
brakuje ciggle kilku procent.

Nawet w trakcie hossy z prawdziwego
zdarzenia w 2021 roku zdarzato sie, ze indeks
strachu z niskich, porownywalnych do
obecnych wartosci przeskakiwat nagle sporo
wyzej, czemu towarzyszyty kolejne korekty
spadkowe. | to nawet w warunkach
owczesnej ultra luznej polityki monetarnej! A
tymczasem obecnie stopy procentowe w
USA lada chwila (na poczatku maja)
zapewne zrownaja sie z ich szczytowym
poziomem z 2007 roku, sprzed globalnego
kryzysu finansowego. Ciggle wiele wskazuje,
ze nie obedzie sie bez recesji w dalszej czesci
roku, po tak gwattownym szoku monetarnym.

Reasumujgc, w ciggu kilku tygodni ,indeks
strachu” przeskoczyt z poziomu silnego
stresu do zaskakujgco niskich wartosci,
charakterystycznych, dla odmiany, dla
rynkowej sielanki. Mozna sie zastanawiac, na
ile ten skok od jednej skrajnosci do drugiej
jest uzasadniony w obecnych,
skomplikowanych okolicznosciach
makroekonomicznych.

Autor: Tomasz Hondo
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Jak dtugo dolar amerykanski bedzie

tani?
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Jestesmy juz dobry miesiac po minikryzysie
bankowym i, jak na razie, nie widac¢ jego
kolejnych oznak. Wyglada na to, ze kryzys
zakonczyt sie rownie nieoczekiwanie, jak sie
rozpoczat. Tymczasem, rentownosci
amerykanskich obligacji 2-letnich spadty w
tym okresie o blisko 1% i nie mogg sie
podniesc¢, chociaz oczekiwania — w marcu br.
- co do rozpoczecia cyklu obnizek stop
procentowych w USA oddality sie z miesiecy
wakacyjnych - na listopad - wg aktualnych
prognoz. Dolar (USD) jednak nieprzerwanie
od potowy marca br. traci na wartosci,
zarowno do EUR, jak i PLN. Od szczytow
zesztorocznej hossy, do ztotowki stracit juz
ponad 17%.
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Jak dilugo moze jeszcze potrwaé ta
nienajlepsza passa dla dolara
amerykanskiego? Szybka analiza
dtugoterminowego trendu nie daje
optymistycznych wiesci dla posiadaczy
otwardej’ waluty. Sam powrdét do trendu

IWEALTH NEWS 16/2023

(wyznaczonego od momentu dewaluacii
ztotowki) oznaczatby ostabienie dolara o
kolejne, ponad 10% do 3,76 zt USDPLN. To,
oczywiscie, tylko szacunki, jakie mogg sie nie
sprawdzic. Jaki wiec scenariusz musiatby sie
zrealizowac, zeby te szacunki okazaty sie
prawdziwe? Okazuje sie, ze nie potrzeba
wiele. Wystarczytoby, zeby dtugo oczekiwana
recesja w amerykanskiej gospodarce sie w
koncu pojawita, a inflacja kolejny raz
zaskoczyta pozytywnie. Takie okolicznosci
pozwolityby Fed rozluzni¢ polityke pieniezng
troche szybciej, niz obecnie zaktada rynek.
Czy recesja w koncu nadejdzie? Czwartkowy
odczyt indeksu Oddziatu Fed z Filadelfii
mocno zaskoczyt analitykow spadkiem w
kwietniu br. do poziomu -31,3 (z -23,2 w marcu
br.) - przy oczekiwaniach odczytu -19,2. Jest
to o tyle ciekawe, ze od 1970 roku spadek
tego indeksu ponizej -25 pkt. zawsze
oznaczat recesje. Indeks wskaznikow
wyprzedzajagcych - Conference Board -
rowniez znalazt sie znacznie ponizej
oczekiwan. Wyglada na to, ze recesja tym
razem nas nie ominie. Czy inflacja ma szanse
pozytywnie  zaskakiwa¢c w  kolejnych
miesigcach? Coraz nizsze notowania
nosnikdw energii z ostatnich miesiecy
pozwalajg nam byC¢ optymistami w tym
zakresie, chociaz ostatnie tygodnie pokazujg
oznaki powolnego wyczerpywania sie tego
trendu.

Scenariusz dalszego ostabiania sie dolara
(USD) uznajemy wiec, w dalszym ciagu, za
prawdopodobny. Jesli do konca tego roku nie
wydarzy sie nic nadzwyczajnego, co
spowodowatoby nagty odwrot inwestoréw od
ryzyka, to ,zielony” ma szanse zostac
najgorszg, dtugoterminowag inwestycja w
2023 roku.

Autor: Jacek Maleszewski
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Perspektywy inwestycyjne a ryzyko.

kukasz Hajduk
Dyrektor Sprzedazy
UNIQA TFI

Poczatek nowego kwartatu to idealny
moment by podzielic sie spostrzezeniami
rynkowymi. Doradcy i klienci zbierajg
komentarze oraz opinie od zarzgdzajgcych i
ludzi zwigzanych z rynkiem. W prognozach
inwestycyjnych czesto brakuje jednego
elementu - ryzyka. Dlatego, oprocz
perspektyw, chcielismy przypomniec¢, ze to,
jak postrzegamy dang klase aktywow to
jedno, a ryzyko zwigzane z inwestycjg w nig to
drugi czynnik, na ktory trzeba zwrdécic uwage
podejmujgc decyzje inwestycyjne.

Perspektywy dia klalTs aktywow vs. Ryzyko
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Zrédto: UNIQA TFI.

Juz na pierwszy rzut oka na powyzszy wykres
wida¢, ze polski diug jest pozytywnie
postrzegany w naszych perspektywach. To
jednak nie oznacza, ze skala oczekiwanegj
stopy zwrotu jest w stanie kiedykolwiek
dorownac tej, oferowanej przez akcje, nawet
jak perspektywy dla tej klasy aktywow sg
nizsze.

Oczekiwana premia za ryzyko jest rézna dla
roznych klas aktywow. Jednoczesnie nalezy
pamietac, ze ryzyko przy tej samej stopie
zwrotu jest rowniez rozne i zalezne od
wybranej klasy aktywow. Co wiecej — okazuje
sie (przynajmniej statystycznie), ze czasy i
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warunki makro, w ktérych zyjemy — majg na to
rowniez niematy wptyw ...ale po kolei.

Wysoka rentownos¢ obligacii, wysoka stawka
WIBOR i konsensus rynkowy co do spadku
inflacji (a raczej jej dynamiki wzrostu) sg
mocnym argumentem przemawiajgcym za
tym, ze oczekiwane stopy zwrotu polskiego
dtugu skarbowego (krotko i
dtugoterminowego) mienig sie ,na zielono”.
Jednoczesnie wydaje sie, ze ryzyko w postaci
zbyt ekspansywnej polityki fiskalnej w
zwigzku z wyborami, potencjalna dalsza
eskalacja konfliktu rzagdu z UE, czy ryzyko
zewnetrzne w postaci wptywu polityki
monetarnej FEDu czy EBC, nie sg na tyle
silne, by zaburzy¢ fundamentalne czynniki,
ktore wptywajg na atrakcyjnos¢ rodzimego
dtugu. To powoduje, ze posrod wszystkich
ocenianych przez nas dtuznych klas aktywow,
polski dtug wypada bardziej
perspektywicznie, co nie zmienia faktu, ze
kazda z tych klas aktywow jest oceniana
przez nas pozytywnie.

Z kolei posrod instrumentow akcyjnych warto
zwroci¢ uwage na rynki wschodzace (w tym
Polske). Motorem dla nich ma byc,
oczywiscie, wyczekiwany przez ekspertow
powrot Chin na droge wzrostow. Ztagodzenie
polityki ,zero Covid”, akumulowane w
ostatnich latach oszczednosci i sttumiony
popyt lokalnych konsumentow, spadek presiji
w tancuchu dostaw, oczekiwany przez MFW
ponad 5% wzrost gospodarczy - te i inne
czynniki powoduja, ze apetyt inwestorow na
akcje rynkow wschodzacych jest dzisiaj duzy.

W nurt emerging markets wpisuje sie rowniez
nasza lokalna gietda - niskie wyceny,
szczegolnie duzych spotek, perspektywa
konca podwyzek w strefie Euro i USA, i brak
dalszej eskalacji wojny na Ukrainie to czynniki
rownie realne, co pozytywne dla
potencjalnych wzrostow naszych rodzimych
indeksow. Podobnie jak w przypadku diugu,
na ten moment, pozytywne impulsy wydajg sie
silniejsze i bardziej realne, niz te negatywne
(przynajmniej te, ktore potrafimy dzis
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nazwac), a do ktorych zaliczamy m.in. ryzyko
utrzymania sie wysokiej inflacji, dalsze
napiecia w sektorze bankowym, czy problemy
rynku nieruchomosci.

A jak to byto w przesztosci? Historia i
statystyka (w oparciu o ostatnie 100 lat dla
rynku amerykanskiego) pozwalajg wysnuc¢
kilka uproszczonych wnioskow:

1. Wysoka inflacja = wysokie stopy zwrotu z
dtugu.

2. Otoczenie spadajgcej inflacji jest
szczegolnie atrakcyjne dla notowan
funduszy dtuznych.

3. Premia za ryzyko podczas inwestycji w
akcje jest mniejsza w  oOkresie
podwyzszonej inflacji.

4. Amplituda wahan stop zwrotu z rynku
akcyjnego jest wyzsza w okresie wysokiej
inflaciji.

Jakie ptyng z tej historii wnioski dla czasow
wspotczesnych?  Gdyby  trzymac  sie
statystyki nalezatoby uznac, ze ditug jest dzis
wyjatkowo atrakcyjny, a akcje wyjgtkowo
ryzykowne, ale potencjat zyskow (o ile juz
dojdzie do wzrostow) tej drugiej klasy
aktywow jest ponadprzecietnie wysoki. Tak
byto statystycznie w przesztosci — zobaczymy
czy terazniejszos¢ wpisze sie w trend, czy
bedzie wyjatkiem potwierdzajgcym
ksztattujgca sie w czasie regute.

Autor: tukasz Hajduk
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