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Osiemnasty numer
Newslettera Q Value

Za nami dtugi weekend, a pozostaty jeszcze dwa tygodnie wakacji. Na rynkach
strach, inflacja, problemy z energig a my nie tracimy czasu tylko dziatamy i

pedzimy do przodu. Z przyjemnos$cig podsytamy nasz osiemnasty Newsletter Q
Value.

Michat Stanek, Prezes Zarzgdu Q Value S.A.



Lipcowe odbicie na rynkach
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W lipcu rynki, zarbwno akcji jak i obligacji, zanotowaty dawno nie widziane i
wyczekiwane odbicie po kilkumiesiecznych, w zasadzie ciggtych spadkach.
Struktura odbicia wyglgda modelowo, zgodnie ze schematem klasycznego risk-on,
gdyz najmocniej rosty akcje amerykanskich spotek wzrostowych, w tym
technologicznych, akcje matych spotek na globalnych rynkach akcji oraz obligacje
high yield, a mocng korekte zaliczyt indeks VIX. Na rynkach surowcowych nadal
spadaty ceny towarow rolnych, wybranych metali przemystowych oraz ropy
naftowej. Do tego obrazu nie pasujg akcje z rynkobw wschodzacych, ktére nie
podazyty za akcjami z rynkdbw rozwinietych. Ttumaczy to kilka czynnikow, przede
wszystkim w/w spadajgce ceny surowcow, ktdre uderzajg w zyski, licznie
reprezentowanych w koszyku emerging markets, spétek wydobywczych.
Sentymentowi do aktywow ryzykownych z krajow rozwijajacych sie nadal
przeszkadzat mocny dolar amerykanski, ktéry w lipcu osiggnat, aczkolwiek tylko na
krotkg chwile, parytet do euro. Oprocz powyzszych, perspektywa globalnej reces;i i
wcigz wysokiej inflacji uderza ze znacznie wigkszg sitag w kraje rozwijajgce sie, gdzie
tempo wzrostu cen powoduje gwattowng erozje nastrojow i wydatkow
konsumenckich, co zapewne bedzie skutkowaé silnym hamowaniem na poziomie
dynamiki realnego PKB. Podsumowujgc powyzsze, na koniec lipca obserwujemy
klasyczny z perspektywy historycznej rozwdj wydarzen na rynkach. Amerykanskie
akcje najszybciej zdyskontowaty recesje i pogorszenie wynikbw w spoétkach i,
kierujac sie historycznymi analogiami, zapewne jako pierwsze przetamig trend
spadkowy, a wyniki okazg sie relatywnie bardziej odporne niz np. w Europie, gdzie
wysokie ceny surowcOw energetycznych bedg mocno cigzy¢ na wynikach wielu
spotek i na dynamikach realnego PKB w wielu krajach, ktéra i tak zresztg byta
relatywnie niska w poprzednich latach. W tle mamy takze nasilenie inwersji krzywej
dochodowoéci w USA, mierzong rdznicg w rentownosci 10- i 2-latek, ktdéra na koniec
lipca osiggneta poziom 24 pb.
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KLASA
AKTYW INDEKS YTD 1M 3M 6M 12M 36M
ow
-0,42 -16,4 37,38
MSCI World Growth -20,95% % -12,82% 5% %
9 04% -2,42 -15,5 17,69
MSCI World Small Cap -16,31% QS % -9,43% 2% %
-1,76 -10,5 25,54
MSCI World -15,02% 7,86% % -10,22% 2% %
AKCJE
-3,32 -5,16 11,34
MSCI World Value -9,45% 4,44% % -8,21% % %
0.69% -7,66 222 -4,17
MSCI Emerging Markets -19,34% e % -17,75% 3% %
-36,1 16,94 32,32
Indeks VIX 23,87% 4% -14,10% % %
-5,91 26,54 54,28
Bloomberg Commodity Index 22,85% % 12,95% % %
1,15 3,73 10,45
EURPLN 3,30% 0,84% % 3,39% % %
SJ;((;W 1,79 11,11 4,83
CE Bloomberg Dollar Spot Index 7,99% 0,56% % 7,09% % %
-6,91 -2,66 24,91
Zioto spot -3,46% -2,29% % -1,74% % %
0,61 44,12 68,80
Ropa Brent 41,44% % 20,61% % %
Bloomberg Global High Yield -3,88 -145 -4,30
Index -13,51% % -11,25% 2% %
DLUG
Bloomberg Global Aggregate -0,88 -145 -7,16
Index -12,08% 2,13% % -10,24% 8% %

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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W lipcu miato miejsce kolejne posiedzenie FOMC zakoriczone podwyzkg stop
procentowych, ponownie o 75 pb do przedziatu 2,25-2,5%. Jest to poziom ostatnio
widziany w | potowie 2019 r., co byto efektem 4 podwyzek o 25 pb z 2018 r., ktére
doprowadzity do silnej korekty na rynkach akcji w IV kw. 2018 r., kiedy to indeks
NASDAQ100 znizkowat 0 ok. 17%. Jest to o tyle ciekawa analogia, ze w tamtym
okresie inwestorzy takze dyskontowali gwattowne podwyzki stép przez Fed i
powszechne byty oczekiwania na 3-4 kolejne podwyzki w 2019 r., co miato wpedzi¢
amerykanskg gospodarke w nieuchronng recesje. Jednakze, przyszto$¢ pokazata,
Ze recesja sie nie wydarzyta, a Fed trzykrotnie...obnizyt stopy procentowe.
Oczywiscie, teraz mamy znacznie wyzszg dynamike inflacji, co ostabia jakos¢
analogii z okresem 2018-2019, ale z drugiej strony dane o koniunkturze w USA
publikowane w lipcu byly solidne, mimo tego, ze Stany Zjednoczone technicznie
znalazly sie w recesji (odczyt zannualizowanej dynamiki PKB za Il kw. wyniost -0,9%
po -1,6% w | kw.). Nalezy jednak pamieta¢, ze sama recesja to nie jest zdarzenie
binarne, lecz ogromne znaczenie ma jej struktura i gtebokosé. Kazda recesja ma
nieco inne przyczyny, inny przebieg i inng dtugosé trwania. Nie inaczej jest tym
razem, gdyz obecne hamowanie w globalnej gospodarce traktujemy jako proces
dostosowawczy po silnym i, nieoczekiwanym, przyspieszeniu koniunktury z
pandemicznej zapasci. Wszak sam Jerome Powell w ostatnich miesigcach
podkreslat, ze w Fed nie spodziewat sie tak szybkiego spadku stopy bezrobocia w
USA ponizej 4%. Patrzac prospektywnie, zgadzamy si¢ ze zwolennikami tezy, ze
recesja bedzie krotka i ptytka, tak samo jak krotkie byto prosperity po wyjsciu z
,covidowego dotka”.
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Dynamika realnego PKB (zannualizowana) w USA
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Zrédito: Bloomberg, opracowanie wiasne.

Z perspektywy rynkéw akcji to nie oznacza automatycznego restartu hossy,
bazowym scenariuszem jest stopniowa normalizacja wycen, zwtaszcza w
segmencie spétek innowacyjnych, gdzie w czesci spdtek zobaczyliSmy raporty za |l
kw. jeszcze w lipcu i nie potwierdzajg one, az tak radykalnej kompresji wycen jaka
dokonata sie od listopada 2021 r. W tym tez upatrujemy gtdbwnych zZrddet lipcowego
rajdu na NASDAQ i Russell 2000.
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INDEKSY (29.07.2022)

M

36M

NASDAQ100

Russell 2000

S&P 500

STOXX 600 Europe

Dow Jones Industrial Average

DAX

Nikkei 225

WIG

MSCI Emerging Markets

Zrédto: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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Warto wspomnie¢, ze efekty podwyzek stop w USA na poziomie oczekiwan
juz weszty w gospodarke realng i zakotwiczyty oczekiwania inflacyjne znacznie
ponizej odczytow inflacyjnych, a co z kolei wida¢ w stabngcym popycie na rozne
dobra i ustugi, a to jest silny czynnik dezinflacyjny. Tym samym, wspieramy teze, ze
w Il potowie biezgcego w USA zobaczymy szczyt cyklu inflacyjnego, co wydaje sie,
ze rynki dyskontowaty stopniowo od czerwca, a w lipcu mogliSmy to obserwowaé w
catej okazatosci. Na ponizszym wykresie widzimy coraz wigeksze rozwarcie ,nozyc”
miedzy dynamika inflacji CPI (biata linia) a dynamikg bazowej inflacji CPl w USA
(biata przerywana linia) wraz z rosngcg od wielu miesiecy kontrybucjg inflacji cen
ustug (ex zywnosc i energia), co posrednio jest efektem silnego wzrostu cen energii i
surowcdéw w poprzednich kwartatach. Ten impuls w ostatnich tygodniach stopniowo
wygasat, co zmniejszy kontrybucje cen surowcow i energii do dynamiki inflacji CPI, a
spadajgce ceny zywnosci i dobr trwatych bedg ujemnie oddziatywa¢ na dynamike
inflacji bazowej CPI.

e e i

Zrédto: Bloomberg



Lipcowe odbicie na rynkach
finansowych

Podsumowujac, kolejne miesigce nie bedg naleze¢ do najtatwiejszych na
rynkach, gdyz sptywajgce dane makroekonomiczne oraz raporty wynikowe ze
spotek mogg zaskakiwaé negatywnie. Niemniej, to zawsze jest tylko jedna strona
rownania, a po drugiej stronie stojg wyceny i pytanie, ile pesymizmu i pogorszenia
mamy juz zaszyte w wycenach. Naszym zdaniem, rynki akcji przereagowaty obawy,
zwtaszcza w obszarze wynikdw spotek, gdyz hamowanie gospodarek obserwujemy
od kilku kwartatow, a wyniki w spoétkach innowacyjnych w tym samym okresie
pozostajg relatywnie odporne. Obecne wyceny na rynkach akcji uwazamy za bardzo
atrakcyjne, przy czym kluczowy pozostaje aspekt selekcyjny.
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Inflacja odpuszcza Amerykanom

W ostatnich dniach ze z Standéw Zjednoczonych naptynety zaskakujgce, a
jednoczesénie niejednoznaczne informacje. Pod koniec poprzedniego tygodnia
okazato si¢ ze nowych miejsc pracy powstato niemal dwukrotnie wigcej, niz sig
spodziewano. To czynnik ewidentnie przemawiajgcy za kontynuacjg jastrzebiej
polityki Fed. W tym tygodniu poznaliSmy dane o lipcowej inflacji. Tu takze mieliSmy
do czynienia z zaskoczeniem, bowiem ekonomisci oczekiwali obnizenia sie dynamiki
wzrostu cen do 8,7 proc., z czerwcowego szczytu na poziomie 9,1 proc. Tymczasem
inflacja wyniosta 8,5 proc., dajgc wigkszy komfort amerykanskim wtadzom
monetarnym. Inwestorzy, az do wrzesniowego posiedzenia Fed bedg musieli
mierzy¢ sie z niepewnoscig, czy stopy wzrosng o 0,75 punktu, czy moze o 0,5
punktu. Wskazéwki mogg dac kolejne dane makroekonomiczne, ale taktyka wtadz
monetarnych pozostaje zagadkg. Rownie dobrze mogg one postawi¢ na
prawdopodobnie ostatnig mocng podwyzke stop, wykorzystujgc dobre dane z rynku
pracy, a jednoczesnie mogg nieco ztagodzi¢ postawe, widzgc ustepowanie inflacji i
majac na wzgledzie perspektywe ostabienia koniunktury w gospodarce.

Reakcja Wall Street na publikacje danych o inflacji byta niemal euforyczna. S&P500
wzrdst w srode o ponad 2 proc. a Nasdaqg Composite zyskat niemal 3 proc. Obraz
stabngcego w poprzednich dniach rynku ulegt zdecydowanej poprawie.
Jednoczesnie ostabit sie dolar, dajgc oddech rynkom wschodzgcym oraz w dot
poszta rentowno$¢ amerykanskich obligacji skarbowych, potwierdzajgc oczekiwana
na ztagodzenie dziatarn Fed. Z wycigganiem dalej idgcych wnioskdéw warto jednak
poczekaC na kolejne dane makroekonomiczne oraz wrzesniowg decyzje rezerwy
federalnej. Do tego czasu wskazdéwkami mogg by¢ zachowanie sie dolara oraz
obligacji skarbowych. Dla naszego rynku szansg na zwyzke bytoby z pewnoscig
ostabienie sie amerykanskiej waluty. Na razie tendencja ta postepuje w korzystnym
dla nas kierunku.
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