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Globalny rynek akc;ji

Sierpienn okazat sie miesigcem korekcyjnym, a spadki przyspieszyty w samej
koricowce po przemédwieniu Jerome'a Powella na corocznym sympozjum w Jackson
Hole. Gtbwnym czynnikiem ryzyka dla wzrostow na rynku akcji w Srednim terminie
pozostawato nastawienie Fed w walce z inflacjga i konsekwencje dla dalszego
podnoszenia stop procentowych w US. Przemowienie przewodniczgcego Powella
zostato odczytane jako mocno jastrzebie i wywotato przecene aktywow
ryzykownych, a zwtaszcza na rynkach akcji. W szerszym ujeciu rynki wrocity do
sprawdzonego schematu i jedynym wygranym w sierpniu byt dolar amerykanski.
Przy takim zwrocie sentymentu rynki obligacji w naturalny spos6b wrécity do
spadkéw i indeks Bloomberg Global Aggregate zaliczyt spadek o niemal 4%, co w
trwajgcej od przeszto 1,5 roku bessie na tym rynku jest drugim najgorszym wynikiem
miesiecznym. Rentowno$C amerykariskich 10-latek w ciggu miesigca wzrosta o
ponad 50 pb do 3,20%, czyli nieznacznie ponizej czerwcowego maksimum. Na tym
tle spadek NASDAQ100 o ponad 5% w sierpniu wyglada umiarkowanie w
porobwnaniu do sytuacji z | po6trocza, gdy znacznie mniejsze wzrosty rentownoSci
generowaty paniczng wyprzedaz spotek technologicznych.

KLASA

AKTYWOW INDEKS Y10 ™ 3m M 12m 36M
Indeks VIX 50,23% [21,28% |  -1,22% -14,20%  56,98% 38,09%
MSCI Emerging Markets -19,31% 0,03% -7,75% -15,13% -24,04% 0,74%
MSCI World Value 12,44%  -330%  -8,10% 959%  9,57%  13,29%
AKCIE

MSCIWorld Small Cap  -19,14%  -3,39%  -532%  -12,61%  -20,24%  19,33%
MSCI World 118,70% | -433%  586%  -11,77%  -1636%  24,80%
MSCI World Growth -25,20% 3,46%  -14,46%  -23,42%  33,50%

ﬁ:g:;“berg Dollarspot 14 1100 2288 5,61% 9,75%  12,98%  6,35%
ﬁ:zg;"berg Commodity  »; c6%  -015%  -7,39% 619%  26,73%  63,11%

X EURPLN 2,93% | -037%  3,02% 044%  4,36% 8,13%
SUROWCE 193% G 102% 44% ,36% 113%
Zioto spot 6,46% -311%  687%  -1037%  -566%  14,25%

Ropa Brent 24,06% - -21,45% -4,46% 32,20% 73,90%

Bloomberg Global High
Yield Index

1481% -151%  524%  -1045% -1635%  -3,31%
DLUG

Bloomberg Global 15,55%  -3,95%  5,05%  -12,75%  -17,61%  -12,25%
Aggregate Index

Zrédfo: Bloomberg, opracowanie wtasne.



Globalny rynek akc;ji

Rynki alergicznie zareagowaty na wystgpienie Powella i deklaracje bezwzgledne;j
walki z inflacjg, nawet jesli ceng bedzie wywotanie recesji. Warto zauwazy¢, ze przy
obecnym poziomie dynamiki inflacji cztonkowie FOMC w zasadzie muszg trzymac
jastrzebi ton, aby utrzymywac oczekiwania inflacyjne zakotwiczone znacznie ponizej
biezgcego poziomu inflacji. Ponadto, nie da sie ukryé, ze cztonkowie FOMC majg
duzy komfort przy wygtaszaniu jastrzebich komentarzy, gdyz wcigz niezwykle mocny
jest amerykanski rynek pracy i stopg bezrobocia na poziomie 3,6%, a miesieczny
przyrost zatrudnienia w sektorach pozarolniczych w tym roku wcigz pokazuje
odczyty powyzej 300 tys. os6b. Do tego warto doda¢ sierpniowe odbicie wskaznika
zaufania konsumentow Conference Board (103,2 pkt vs 95,3 pkt poprzednio) oraz
fakt, iz kluczowy wskaznik aktywnos$ci w przemysle, tj. indeks ISM, wcigz utrzymuje
sie bezpiecznie powyzej 50 pkt. Scenariusz recesyjny jest faktem, lecz podkreslamy
ponownie, iz kazda recesja ma inne przyczyny, inny przebieg oraz gtebokos¢. Dane,
ktore otrzymujemy z amerykariskiej gospodarki wskazujg na krétka i ptytkg recesje,
szczegdblnie iz w kolejnych miesigcach dynamika inflacji bedzie sie obniza¢ z
powodu znacznego spadku cen surowcow, a takze efektbw bazowych z poprzednich
okresOw. Podsumowujgc, w naszej ocenie po wystgpieniu Powella w Jackson Hole
korekta na rynkach akcji jest uzasadniona, ale z drugiej strony istotnie zmalato
ryzyko dalszej eskalacji jastrzebiej retoryki. Jerome Powell zadeklarowat walke z
inflacjg w zasadzie za kazdg cene, wiec cOz bardziej jastrzebiego moze powiedzie¢?
Naszym zdaniem, je$li nie zobaczymy istotnego pogorszenia wskaznikdéw
koniunktury, a dynamika inflacji stopniowo bedzie sie obnizac, to zupetnie realny jest
powrét lepszej koniunktury na rynki akcji w IV kw., szczegOlnie, ze wyniki
amerykanskich spotek za Il kw. w przewazajgcej czesci nie rozczarowaty.

9/30/02 11/30/03 1/31/05 3/31/06 5/31/07 7/31/08 9/30/09 11/30/10 1/31/12 3/31/13 5/31/14 7/31/15 9/30/16 11/30/17 1/31/19 3/31/20 5/31/21 7/31/22

— Indeks ISM w przemysle — Indeks zaufania konsumentéw Conference Board (prawa o$)
— Indeks ISM w ustugach

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wtasne.
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Spoétki z indeksu S&P 500 per saldo zaraportowaty przychody i zyski netto
lepsze od oczekiwarn o odpowiednio 2,61% oraz 4,05%. Najwieksze pozytywne
zaskoczenia miaty miejsce w sektorze paliwowym oraz spdtek uzytecznosci
publicznej, natomiast jako jedyny rozczarowat segment spétek zajmujacych sie
ustugami komunikacyjnymi. Sektor technologiczny nie dostarczyt wielu pozytywow,
gdyz przychody per saldo okazaty sie lepsze tylko o 0,11%, podczas gdy zyski netto
o 1,85%, a spotki w wielu przypadkach raportowaty przede wszystkim negatywny
wptyw silnego dolara amerykarskiego na wyniki oraz wydtuzone cykle sprzedazowe
Zz uwagi na niepewnos¢ i ciecia w budzetach IT, w przypadku spétek z obszaru
oprogramowania. Pozytywnie wyroznit sie sektor ochrony zdrowia, gdzie przychody
okazaty sie wyzsze od konsensusOw 0 2,76%, a zyski netto o 7,04%. Skala
obnizenia prognoz catorocznych byta niewielka, natomiast znaczgca wigekszosé
spotek potwierdzita catoroczne projekcje wynikow, lecz trzeba przyznaé, iz czesto
ton wypowiedzi cztonkéw zarzgdow w spoétkach technologicznych podczas
prezentacji wynikbw byt konserwatywny. Wydaje sie dos¢ naturalnym, iz przy tak
niepewnym otoczeniu gospodarczym nikt nie chce wychodzi¢ przed szereg i
rysowac bardziej optymistycznego scenariusza. Jesli takowy bedzie miat miejsce, to
rynek i tak bedzie potrafit takie zaskoczenie odpowiednio wyceni¢, co w sierpniu
miato miejsce chociazby w przypadku spotki Snowflake.

INDEKSY (31.08.2022) YTD im 3mM 6M 1M 36M
Nikkei 225 -2,43% 1,04% 2,98% 5,90% 0,01%  35,68%
MSCI Emerging Markets -19,31% 0,03%  -7,75% -15,13% -24,04% 0,99%
Russell 2000 -17,87% -2,18% -1,07%  -9,96% -18,90% 23,37%
Dow Jones Industrial Average -13,29%  -4,06%  -4,49% -7,03% -10,89% 19,34%
S&P 500 -17,02%  -4,24%  -4,29%  -9,58% -12,55% 35,15%
DAX -19,20% -4,81% -10,80% -11,24% -18,95% 7,50%
NASDAQ100 -24,80% -5,22% -2,93% -13,81% -21,24% 59,56%
STOXX 600 Europe -1490% -5,29% -6,37%  -8,38% -11,84% 9,39%
WIG -27,59%  -8,79% -12,64% -17,94% -29,26% -11,57%

Zrédio: Bloomberg, opracowanie wiasne.
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Podsumowujagc, czekajg nas zapewne kolejne chwiejne i niepewne miesigce,
lecz nie zmieniajgc zdania uwazamy, ze rynek akcji wycenit z nawigzkg pogorszenie
koniunktury, a wyniki spotek za Il kw., ktdéry juz byt recesyjny, nie wskazujg na
scenariusz gwattownej i gtebokiej erozji wynikowej. Staramy sie to mocno
akcentowaé, gdyz przypominamy, ze w diugim terminie to wtasnie wyniki spétek
determinujg poziom wycen. Oczywiscie, recesja generalnie nie omija nikogo, lecz
rzadko dotyka wszystkich w tym samym stopniu, a niektorych sektoréw nie dotyka
praktycznie wcale, czego przyktadem w tym roku sg spétki z obszaru odnawialnych
zrodet energii i czystych technologii ze spdtkg Enphase Energy na czele. Spétka ta
2-krotnie pokazata lepsze od oczekiwan wyniki i sierpien zakonczyta stopg zwrotu
powyzej 50% od poczatku roku. Z kolei na przeciwnym biegunie znajdujg sie polskie
akcje, gdzie fatalne zachowanie segmentu duzych spotek sprowadzito indeks
WIG20 do roli najgorszego rynku akcji na $wiecie w tym roku.



Cena ztota przy tegorocznych
minimach

W poprzednim tygodniu najwazniejszg informacjg wptywajgcg na wycene ztota
okazat sie odczyt inflacji za sierpiert w Stanach Zjednoczonych. Byt on wyzszy od
oczekiwan, co zmienito narracje inwestoréw w kontekscie potencjalnych dalszych
dziatan Rezerwy Federalnej. O ile jeszcze niedawno spodziewano sie, ze Fed
ztagodzi swoje podejscie do polityki monetarnej w Stanach Zjednoczonych i nie
bedzie agresywnie podnosit stdp procentowych, to obecnie inwestorzy zaktadajg, ze
nie obedzie sie bez kolejnej podwyzki o 75 punktow bazowych, i to szybko. Nie jest
takze wykluczone, ze kolejne posiedzenia Fed przyniosg dalsze podwyzki stop.

Biezacy tydzien bedzie zresztg testem tych oczekiwan. Juz w srode Rezerwa
Federalna ma bowiem podja¢ decyzje ws. stop procentowych w Stanach
Zjednoczonych, a oczekiwania rynkowe zaktadajg wtasnie podwyzke o 75 pkt.
bazowych. Nie brakuje nawet gtoséw, ze ze wzgledu na negatywng niespodzianke
dotyczgcg wysokiej inflacji, Fed moze nawet rozwazy¢ podniesienie stop az o 100
punktéw bazowych.

Te oczekiwania dyktujg warunki na rynkach wielu aktywow. Wartosé
amerykarnskiego dolara oscyluje w okolicach tegorocznego maksimum, a
spodziewane dalsze jastrzgbie dziatania Fed powstrzymujg te walute od gtebszej
korekty. To natomiast przektada si¢ na wycene zfota oraz pozostatych metali
szlachetnych.

Pod koniec poprzedniego tygodnia notowania kontraktéw na ztoto zeszty do rejonu
1670-1680 USD za uncjg, wyznaczajgc nowe tegoroczne minimum, a tym samym
schodzgc do najnizszego poziomu od wiosny 2020 roku. Perspektywa podwyzek
stop procentowych dziata negatywnie na ceny ztota, poniewaz kruszec ten nie
wyptaca odsetek, a inne typy inwestycji stajg sie wobec niego bardziej atrakcyjne.



Cena ztota przy tegorocznych
minimach

Notowania cen ztota, YTD, zrodto: baha.com

Jednoczesnie, okolice 1680 USD za uncje pozostajg waznym poziomem wsparcia
na rynku ztota, ktére na razie nie zostato pokonane, co z kolei $wiadczy o tym, ze
dla wielu inwestoréw obecne poziomy cenowe sg okazjg do uzupetnienia swoich
portfeli.



PN ...;~

Inwestowanie(z)gtowa

VInValue

Zapraszamy do obejrzenia audycji Michata Stanka, Prezesa Zarzgdu Q Value S.A. -
"Inwestowanie (z) gtowg", ktérego gosciem w tym odcinku jest Piotr Bujko, CFA -
zarzadzajgcy funduszami InValue Multi-Asset. Eksperci omowig nastepujgce tematy:
Rynki w oczekiwaniu na FED, stopy procentowe, kursy walut i recesja.
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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 klientéw w zakresie
dystrybucji funduszy otwartych)

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

WROCLAW

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybucji funduszy otwartych)

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

Sledz nasze profile!
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KRAKOW
Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A

30-503 Krakow

LUBLIN

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)

Q Value S.A. - Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin
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(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)
Q Value S.A. — Oddziat
Zachodnia 70

50-382 £6dz

KATOWICE

(obstuga klientéw w zakresie
dystrybuciji funduszy otwartych)

Q Value S.A. — Oddziat
Zelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
Katowice 40-851
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