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Nieprzyjemna wizja podwyzek
stop i ostabienia koniunktury

Od kilku dni ponownie obserwujemy pogorszenie sie nastrojow na gietdach.
Gtéwne czynniki odpowiedzialne za to zjawisko to utrzymujgca sie wcigz duza
presja inflacyjna, pociggajagca za sobg koniecznos$¢ zaostrzania polityki
pienieznej gtdwnych bankéw centralnych i jednoczesne ostabienie dynamiki
wzrostu gospodarczego.

Taki zestaw nie wrdzy niestety niczego dobrego rynkom akcji, cho¢ zdyskontowaty
one juz w sporym stopniu negatywne scenariusze rozwoju sytuacji. Kluczowe
znaczenie bedzie mie¢ dynamika inflacji. Podbijajg jg zardwno ceny surowcéw
energetycznych, jak i rolnych. Barytka ropy poszybowata juz w ostatnich dniach
powyzej 120 dolarow. Nieco lepiej jest w przypadku gazu i wegla, ale tu wahania
bywajg bardzo dynamiczne i nie mozna wykluczy¢ wiekszego skoku. Coraz bardziej
alarmujgce sg sygnaty dotyczgce wzrostu cen zywnosci, ktéry juz kilkukrotnie w nie
tak odlegtej przesztosci byt zrodtem powaznych perturbacji nie tylko ekonomicznych,
ale i spotecznych. Europejski Bank Centralny pod inflacyjng presjg zdecydowat sig
na rozpoczecie zaostrzania kursu. Zapowiedziat nie tylko wygaszanie programu
skupu obligacji, ale takze bardziej energiczny powr6t normalnosci w kwestii stop
procentowych, ktére na razie sg ujemne. Jednocze$nie gtdbwne miedzynarodowe
instytucje finansowe i osrodki analityczne zdecydowanie obnizajg prognozy dla
globalnej gospodarki. Ostatnio zrobit to OECD, a wcze$niej kilka innych, w tym Bank
Swiatowy. Biorgc pod uwage pogorszajace sie perspektywy koniunktury
gospodarczej, coraz uwazniej warto przyglada¢ sie rynkowi obligacji skarbowych,
czy szerzej, rynkowi diugu. Z kolei w przypadku akcji, mozna mie¢ nadzieje ze
rzeczywiscie wiekszos¢ negatywnych czynnikow jest juz uwzgledniona w cenach i
jest szansa, ze pod koniec roku zaczng one zwyzkowac.
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Najwazniejsze wydarzenia w
maju okiem TFI Allianz Polska.

Swiatowy rynek obligacji

Z sygnatdbw ptyngcych z FOMC wynika, ze decydenci sg zdeterminowani, zeby
walczy¢ z inflacjg i mozna spodziewaé¢ sie w najblizszym czasie podwyzek po 50
pb./posiedzenie. Rynkowe oczekiwania w zakresie $ciezki podwyzek stép
procentowych w Stanach Zjednoczonych zostaty jednak nieco schtodzone (2,75%
na XlI’22), co sprzyjato odreagowaniu na rynku dtugu.

Polski rynek obligaciji

Maj to tradycyjny okres resetu kuponu dla wiekszosci obligacji zmiennokuponowych,
co sprzyjato odbiciu ich cen.

Powoli wyhamowuje wzrost kosztu pienigdza na rynku migdzybankowym — stawka
WIBOR 6M po okresie silnych $redniodziennych wzrostéw po 3-4 punkty dziennie
istotnie spowolnita do 1 punktu w drugiej potowie maja. Mozna odczytywaé to za
sygnat do zblizajgcego sie konca cyklu podwyzek stop procentowych.

Rynkowe oczekiwania na podwyzki stop w trakcie miesigca skorygowaty sie
przejsciowo w doét, co pomogto w odreagowaniu rosngcych rentownosci.

Zdaniem dealeréw wida¢ rosngce zainteresowanie krajowym rynkiem ze strony
czesci inwestorow zagranicznych. Ich udziat jest na niskim poziomie, co przy
Srodowisku taniego PLN moze z ich punktu widzenia stwarza¢ okazje inwestycyjne.
Nie dziwi zatem fakt, ze ostatnie statystyki MF wskazujg na to, ze zaangazowanie
zagranicznych inwestoréw wzrosto o blisko 5 mld PLN do ok. 135 mid PLN.

Z istotniejszych wydarzeri makroekonomicznych nalezy wyr6zni¢ przede wszystkim
zgodng z konsensusem rynkowym inflacje konsumenckg (wczesniej odczyty
przebijaty oczekiwania rynkowe) i stabg strukture wzrostu gospodarczego. Odczyt
PKB za 1 kwartat 2022 r. byt wysoki (8,5%), ale jego jako$¢ byta niska ze wzgledu
na bardzo wysoka kontrybucje zapasoéw (7,7 pp.), co budzi watpliwosci o
perspektywy dla wzrostu gospodarczego, wtgcznie z ryzykiem wystgpienia
technicznej recesji.
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Najwazniejsze wydarzenia w
maju okiem TFI Allianz Polska.

Swiatowy rynek akgji

Wiekszo$C liczacych sie indekséw gietdowych zakonczyta maj na poziomach
podobnych do tych z konica kwietnia. Mimo to, miesigc byt dos¢ burzliwy: w
pierwszych dniach ceny akcji kontynuowaty spadki, natomiast ostatnie sesje
przyniosty odbicie. Indeks MSCI World, przedstawiajgcy zmiany cen akcji w krajach
rozwinietych, wzrést o 0,2%, a MSCI Emerging Markets, obrazujgcy sytuacje na
gietdach w krajach rozwijajgcych sie, spadt o 0,1%.

W maju wiele spétek opublikowato raporty finansowe obejmujgce pierwszy kwartat.
Ogolny obraz ptyngcy z tych raportow byt dos¢ optymistyczny; dobre wyniki byty
osiggane zwiaszcza przez te spoétki, ktdére prowadzag dziatalno$¢ korzystajacg na
wcigz dobrej sytuacji gospodarczej: banki, firmy przemystowe (zwtaszcza zajmujgce
sie przemystem chemicznym), paliwowe, budowlane i deweloperskie. Nizsze ceny
akcji i wyzsze zyski sprawity, ze wskaznik cena/zysk spadt na niektdrych gietdach —
m.in. na warszawskiej — do poziomow niewidzianych od lat.

Coraz wieksza cze$C inwestorOw obawiata sie pogorszenia sytuacji gospodarcze;.
Te obawy sprawity, ze spadty rentownosci obligacji: im gorzej w gospodarce, tym
prawdopodobnie nizsze bedg stopy procentowe w przysztosci. Spadek rentownosci
obligacji pomoégt akcjom — obligacje staty sie nieco gorszg alternatywg dla akc;ji.

Polski rynek akcji

Wojna w Ukrainie miata prawdopodobnie niewielki wptyw na ceny akcji. Inwestorzy
wydajg sie nie reagowac na wiadomosci z frontu. Z drugiej strony, polskie akcje byty
wyceniane bardzo nisko, a mimo to nie przyciggnety duzej ilosci kapitatu z innych
krajow. Prawdopodobnie Polska jest postrzegana jako kraj, ktéry moze straci¢ na
wojnie. Na razie jednak wzglednie niewiele polskich spétek gietdowych stracito przez
wojne. Wydaje sig, ze za niskie ceny akcji odpowiedzialne sg raczej wysokie stopy
procentowe i coraz wyzsze oprocentowanie lokat bankowych, odciggajace kapitat z
rynku akciji.



Najwazniejsze wydarzenia w
maju okiem TFI Allianz Polska.

Sytuacja gospodarcza moze sie szybko pogorszyé, m.in. z powodu agresywnych
podwyzek stop procentowych. Kapitat jest zachecany do opuszczenia gietdy przez
coraz wyzsze oprocentowanie depozytdw bankowych i obligacji. Dwaj sgsiedzi
Polski prowadzg wojne. Odbicie gospodarcze, ktore byto skutkiem m.in.
zakonczenia pandemii, wydaje sie juz koniczy€. Istniejg liczne argumenty przeciw
inwestowaniu na gietdzie. Sg tez jednak przynajmniej trzy powody, Zzeby
zainteresowac sie akcjami. Po pierwsze, akcje wydajg sie by¢ tanie (przynajmniej w
Polsce) — wskaznik cena/zysk dla akcji z indeksu WIG wynidst pod koniec maja 7,2
(dla zyskow oczekiwanych w 2022 roku), a wiec byt na poziomie podobnym do tego
z przetomu lat 2008 i 2009, czyli z apogeum kryzysu finansowego. Po drugie,
podwyzki stop procentowych, zniechecajgce do inwestowania w akcje i
zmniejszajgce wartos¢é akcji, mogg sie szybko skonczy¢. Po trzecie, wiele spotek
jest niezbyt wrazliwych na sytuacje gospodarczg czy na wojne.
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Czy to byt dobry miesigc dla
metali szlachetnych?

Maj nie byt korzystny dla sektora metali szlachetnych. Jednomiesieczne stopy
zwrotu w przypadku spoétek wydobywczych w catosci zredukowaty dodatnie stopy
zwrotu YTD. Srebro ktore juz w kwietniu pozostawato pod kreska, pogtebito strate
aby zamkna¢ miesiac z wynikiem -7,37%. Jednie ztoto oraz metale z grupy
platynowcow utrzymujg dodatnig stope zwrotu w 2022 roku. Presja na rynku metali
szlachetnych w duzej mierze spowodowana byta dalszym umocnieniem sie dolara
amerykanskiego, ktorego indeks w maju osiggat swoje 20 letnie szczyty. Nie
pomagaty takze lockdowny w Chinach, w zwigzku z pojawieniem sie kolejnych
ognisk zarazern COVID19. Po dwoch miesigcach ograniczen, stopniowe luzowanie
ograniczen powinno pozytywnie wptywa¢ na rynek metali. W kontekscie
jednomiesiecznych stép zwrotu jedynym wygranym byta platyna, ktérej cena wzrosta
0 2,50%. Najwieksze spadki odnotowat pallad -13,67% oraz spdtki wydobywcze
-9,32%. Ztoto oraz srebro zaliczyty spadki wynoszace odpowiednio -3,10% oraz
-5,31%.

Poprzedni miesigc nie przyniést znaczgcych zmian w retoryce i komunikaciji
FED. MieliSmy okazje zapoznaé sie¢ z minutkami Amerykanskiej Rezerwy
Federalnej. Gtbwne punkty tych wypowiedzi dotyczyty wczeéniej zapowiedzianych
podwyzek stop procentowych o 50 bp w czerwcu oraz lipcu, jak i prawdopodobnych
podwyzek w kolejnych miesigcach. Od czerwca rozpocznie sie takze proces
ilosciowego zaciesniania polityki monetarnej (QT), w tempie 47,5 mid USD
miesiecznie przez pierwsze 3 miesigce oraz 90 mld USD w kolejnych okresach. W
wypowiedziach cztonkdédw komitetu mozemy zauwazyé, iz panujg duze rozbieznosci
w okresleniu docelowej stopy neutralnej. Rynkowa wycena na koniec roku dla FED
Funds na moment majowej publikacji, znajduje swoéj oczekiwany poziom na okoto
2,5%. Ponadto dokonano kilku korekt dla wskaznikbw makroekonomicznych.
Zmiany dotyczyly korekty szacunkéw inflacji PCE w 2022 roku, nieznacznie
podniesiona do 4,3%, nastepnie spadek do 2,5% w 2023. Wzrost GDP za 1Q22
zostanie skorygowany w goére do -1,3%, natomiast konsumpcja indywidualna
wzrosta 0 2,8% w pierwszym kwartale 2022 roku.
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Czy to byt dobry miesigc dla
metali szlachetnych?

Miniony miesigc dostarczyt inwestorom szereg informacji odnosnie wynikow
za pierwszy kwartat 2022 roku. Ze sktadu indeksu GDX (VanEck Gold Miners ETF)
zaraportowato 45 z 48 spotek, natomiast z GDXJ (VanEck Junior Gold Miners ETF)
ktory agreguje szerszy rynek wydobywczy wyniki dostarczyto juz 84 firmy z 90.
Obraz jaki wytania sie z analizowanych wynikow skfania do tezy, ze pierwszy kwartat
tego roku byt wymagajacy ze wzgledu na rosngce koszty, co w efekcie przetozyto
sie na nizsze niz oczekiwane marze w sektorze wydobywczym. Obraz ten
uwidoczniony jest w segmencie matych i srednich przedsiebiorstw, ktére zazwyczaj
operujg na wyzszych dzwigniach operacyjnych. Z pozytywéw jakie mozemy
zauwazyc to relatywnie duzy udziat zaskoczen na poziomie przychodéw w stosunku
do zaskoczen na zysku netto. Utrzymujgce sie wysokie wyceny metali szlachetnych
vs niski konsensus analitykbw odnosnie ksztaftowania si¢ cen tychze metali,
przektada sie na pozytywny obior raportowanych przychodow.

Surprise
Industry (GICS) Reported Sales Surprise
All Securitie 45 / 4 1

Surprise Growth

Industry (GICS) Earnings Surprise
A inti

Zrédto: Ipopema TFI, Bloomberg, 2022.05.31
Mediana konsensusu rynkowego cen zfota oz/$ oraz srebra $/0z vs cena spot oraz forward

Zrodio: Ipopema TFI, Bloomberg, 2022.05.31
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Czy to byt dobry miesigc dla
metali szlachetnych?

Czynnik ktéry wzbudzit negatywng reakcje wsrdd inwestoréw, dotyczyt
prognozowanych wynikbw za drugi kwartat 2022. W wiekszoséci wypowiedzi
menadzerow spétek wydobywczych przewijat sie watek presji ze strony rosnacych
kosztow surowcow energetycznych. W efekcie podawany guidance byt nizszy niz
konsensus rynkowy, wptyneto to negatywnie na rynek akcji spétek wydobywczych.
Jednakze w dalszym ciggu widaC pozytywng prognoze przychodéw w kolejnych
kwartatach, co przy odpowiedniej selekcji spétek odnosnie struktury kosztowej oraz
zadtuzenia, moze okazac sie recepta na inflacyjne Srodowisko.

NYSE Arca Gold Miners Index

Periodicity [l- v
Measure Actual

1) Earnings Per Share 9.47
) EPS Positive 10.71
) Cash Flow Per Share

9 Dividends Per Share

) Book Value Per Share

6) Sales Per Share

)) EBITDA Per Share

8 Long Term Growth

) Net Debt Per Share

10) Enterprise Value Per Share

Flavor [N~ View >

Currency v

Q Est
15.08
15.12
»)[.;_»Ju
4.02
0.00

75.13
)

0.00

Growth

Q+1 Est
59.19% 14.17
41.14% 14.17
49.59% 28.8"
21.03% 3.71
0.00
/5.52
36.75
0.00
16.48

993.50

Growth Q+2 Est

17.47

1
32.68
4.07
0.00
119.89
40.90
0.00
14.01
991.02

»
Growth
2

Valuation Measure
Price/EPS
Pric 5

13) Price/Cash Flow

19 Dividend Yield

19 Price/Book

16) Price/Sales

17) Price/EBITDA

18) EV/EBITDA

19 Net Debt/EBITDA

Zrbdto: Ipopema TFI, Bloomberg, 2022.05.31

Podsumowujac sytuacje w sektorze spétek wydobywczych warto wspomnieé
0 ogtoszonym ostatniego dnia miesigca przejeciu przez Gold Field Ltd kanadyjskiej
spotki Yamana Gold Ltd. Transakcja warta prawie 9,2 mid CAD (premia do
zamkniecia dnia poprzedniego ok. 37%) ptatna w cato$ci w akcjach spoOfki
przejmujgcej, zostata odebrana z duzym dystansem przez rynek. W dniu ogtoszenia
informaciji o przejeciu, akcje spotki przejmowanej otworzyly sie z premig wynoszgca
jedynie 12%, zeby zamkngc sie z wynikiem +3,7%. Transakcja ma by¢ zrealizowana
do konca 2022 roku. Serwis Bloomberg nisko ocenia prawdopodobienstwo
pozytywnego zamkniecia transakcji, jedynie na okoto 20%, co mogto mieé
bezposredni wptyw na zachowawczg reakcje inwestordw.
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Q Value w Polsce

WARSZAWA

Q Value S.A. - Centrala

WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44

00-024 Warszawa

Tel.: 22 598 77 00 email: biuro@qvalue.pl

KIELCE

(obstuga klientow w zakresie dystrybucji
funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Warszawska 31 (ew.nr lok. 204)
25-518 Kielce

WROCLAW

(obstuga klientéw w zakresie dystrybuciji
funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Szczytnicka 11
50-382 Wroctaw

Materiat zawarty w niniejszym Newsletterze ma charakter wytgcznie pogladowy i informacyjny i nie moze by¢ postrzegany jako doradztwo inwestycyjne. Nie stanowi on
takze oferty ani zaproszenia do skfadania ofert w rozumieniu Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym Newsletterze nie mogg stanowi¢ wylgcznej podstawy
do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej lub decyzji o skorzystaniu z ustug oferowanych przez Spoétke. Niniejszy materiat nie ma charakteru wigzacego i nie moze
stanowi¢ zrédta potencjalnych roszczen wobec Spétki. Informacje o Spoétce, ustugach przez nig $wiadczonych, a takze ryzyku inwestowania w oferowane przez Spotke
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Zachodnia 70

50-382 t6dz

instrumenty finansowe zawarte sg na stronie internetowej www.qvalue.pl i w formie papierowej przed nawigzaniem stosunku prawnego.
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