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EBC obnizy stopy, Fed
podwyzszy?

Sytuacja robi sie coraz bardziej ciekawa, cho¢ w krétkim terminie raczej
niekorzystna dla rynku akcji. Wszystko wskazuje na to, ze w pierwszym tygodniu
czerwca Europejski Bank Centralny obnizy stopy procentowe. Inflacja w strefie euro
zdaje sie byC opanowana, a nizszy koszt pienigdza powinien poméc stabujace;
gospodarce gtownych panstw strefy. Z kolei dalsze znaki zapytania pojawiajg sie w
kwestii tego, co zrobi Fed. Jeszcze do niedawna analitycy licytowali sie kiedy stopy
w USA poéjdg w dot ile obnizek czeka nas w tym roku. Najnowsze wypowiedzi
cztonkdéw rezerwy federalnej brzmig jednak do$C jastrzebio, i to na tyle, ze nie
mozna wykluczy¢ podwyzszenia stop procentowych za oceanem. Fed wcigz obawia
sie, ze inflacja nie jest dostatecznie okietznana, a amerykariska gospodarka ma sig
catkiem niezle. Decyzja bedzie zaleze¢ od danych o inflacji oraz rynku pracy. Moze
sie wiec okazaé, ze ztamana zostanie czesto dotgd spotykana prawidtowos¢, ktéra
wskazuje ze EBC zazwyczaj podgza za ruchami Fed. Trudno wiec przewidzie¢, co w
takiej sytuacji bedzie dzia¢ sie na rynkach finansowych. Na razie wida¢ mocniej
rosngce rentownosci amerykanskich obligacji skarbowych. Dolar jednak
niespecjalnie sie¢ umacnia, cho¢ powinien, majgc na wzgledzie perspektywe
podwyzki stop, a nawet tylko ich utrzymania do korca roku na niezmienionym
poziomie. Negatywnie reagujg rynki akcji, gdzie w wiekszoéci z nich koricowka maja
stoi pod znakiem spadkowej korekty. Najbardziej widoczna jest ona w przypadku
rynkéw wschodzgcych. MSCI Emerging Markets do czwartku tracit 1,9 proc., a nasz
WIG20 do pigtkowego przedpotudnia znizkowat o 2,4 proc., a w ujeciu dolarowym
az 3,5 proc. Spadki zagoscity takze w segmencie naszych matych i $rednich spofek,
choc¢ trzeba pamietac, ze maj byt dla nich korzystny. mWIG40 zyskat w mijajacym
miesigcu az o 3,8 proc., a sWIG80 szedt w gore o 1,5 proc. Perspektywy dla
polskich akcji sg wcigz dobre i nie ma najmniejszego powodu, by ograniczac ich
udziat w portfelu.
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Obecna hossa juz niemal tak ,stara”,
jak ta poprzednia, z lat 2020-21

W potowie czerwca obecna hossa na GPW, trwajaca od jesieni 2022, dorbwna pod
wzgledem czasu trwania tej poprzedniej, z lat 2020-21. Podobnie jak u jej schytku,
obserwujemy techniczne wykupienie na wykresie miesiecznym oraz najwyzszy od
tamtego okresu wskaznik P/BV. Ale pod niektérymi wzgledami wida¢ tez na
szczescie zasadnicze réznice.

Czerwiec bedzie ciekawym miesigcem na warszawskiej gietdzie pod wzgledem
pewnego historycznego poréwnania. Mniej wiecej w potowie tego miesigca czas
trwania obecnej hossy, trwajgcej od pazdziernika 2022, zréwna sie z czasem
trwania poprzedniego rynku byka, czyli tego rozpoczetego po pandemicznym krachu
w marcu 2020 i zakoniczonego w listopadzie 2021 (ten czas to doktadnie 416 sesji
od dotka).

Obecnej hossie niewiele brakuje tez do tej poprzedniej pod wzgledem zasiggu.
Wtedy WIG urést maksymalnie o ok. 101 proc. Tymczasem obecnie, w trakcie maja,
zwyzka indeksu od dna z 2022 siegneta w najlepszym momencie 96 proc. (gdyby
WIG miat wyrowna¢ doktadnie wynik z lat 2020-21, to powinien osiggna¢ 91,8 tys.
pkt.; w trakcie maja niemal otart sie 0 90 tys. pkt.).

Rys. 1. W potowie czerwca obecna hossa doréwna pod wzgledem dtugosci tej poprzedniej, z lat 2020-21
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Obecna hossa juz niemal tak ,stara”,
jak ta poprzednia, z lat 2020-21

To narzucajgce sie pordbwnanie sugeruje, by blizej przyjrze¢ sie podobieristwom, jak
i rébznicom, miedzy obecng sytuacja, a korncowkg hossy z jesieni 2021. Jest nad
czym sie zastanawiaé, bo przeciez po zakonczeniu tamtego trendu wzrostowego,
potem WIG przezywat cigzkie chwile w 2022 roku.

Techniczne wykupienie jak na szczycie z 2021

Zacznijmy od kolejnych cech wspdinych. Na drugim wykresie pokazujemy, ze,
podobnie jak w koncowce 2021, WIG wkroczyt w maju do strefy technicznego
wykupienia. Gdyby maj skoriczyt sie na poziomie zblizonym do tego z momentu
pisania tego artykutu, popularny oscylator techniczny RSI w wersji opartej na danych
miesiecznych byiby najwyzej od ... pazdziernika 2021, kiedy to ustanowiony zostat
poprzedni szczyt tego wskaznika, kitdry stosujemy na potrzeby identyfikowania
duzych cykli na GPW. Podobnie jak w latach 2020-21, oscylator przebyt juz diugg
droge od niskiego do wysokiego poziomu.

Rys. 2. Podobnie jak na jesieni 2022, WIG jest w strefie technicznego wykupienia wg miesiecznego RSI
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Zrédio: Qnews.pl, GPW. Na wykresie pokazujemy poziom RSI przy zatozeniu, ze maj skoriczylby sie na poziomie takim jak
po sesji 29 maja (70,7 pkt.). Gdyby nie korekta spadkowa z ostatnich dni, RSI bytby nawet nieco wyzej niz na szczycie na
jesieni 2021 (maksymalnie 73,1 pkt.).



Obecna hossa juz niemal tak ,stara”,
jak ta poprzednia, z lat 2020-21

Oczywiscie nie samg analizg techniczng inwestor zyje, wiec warto przyjrze¢ sie
blizej wycenom akcji. Jedna z klasycznych miar, czyli wspotczynnik ceny do warto$ci
ksiegowej (P/BV), wg danych agencji Bloomberg w maju wspigt sie najwyzej od ...
pazdziernika 2021. O ile jeszcze na jesieni 2022 jego warto$¢ byta nie tak bardzo
odlegta od dotkbw z czasdédw pandemii (czyli super okazyjnych pozioméw), to
obecnie jest nie tak bardzo odlegta od szczytu hossy z 2021.

Rys. 3. Wskaznik cena/wartos¢ ksiegowa jest najwyzej od listopada 2021
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Zrédto: Qnews.pl, Bloomberg. Dane za maj wstepnie do 27.

Jakie nasuwajg sie wnioski? Gdyby poprzednia hossa byta jedynym wyznacznikiem
dla obecnej sytuacji, to nalezatoby uzna¢, ze obecny rynek byka jest juz bardzo
stary, wrecz u kresu swych dni.
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Niektére hossy bywaty silniejsze

Ale czy wnioski sg ciggle rébwnie pesymistyczne, jesli porownanie poszerzymy o inne
historyczne hossy? Co ciekawe, rewolucyjnych zmian nie przynosi takie
rozszerzenie, jesli chodzi o oscylator RSI, bo ten w szesciu na siedem ostatnich
przypadkéw szczyt ustanawiat w przedziale 66,8-72,8 pkt. Obecne prawie 72 pkt
rowniez na tym tle wydajg sie mocno wysrubowane. Jedynym wyjgtkiem byta tylko
hossa z lat 2003-07, gdy miesieczny RSI osiggnat niebotyczne 84,7 pkt.

A co z wycenami? Szczyt P/BV z jesieni 2021 na poziomie 1,45 nie okazuje si¢
wcale takim osamotnionym przypadkiem. Na bardzo zblizonym putapie (1,46-1,47)
znajdujg sie, wg danych Bloomberga, szczyty P/BV z lat 2013 i 2017. Pocieszajgce
jest natomiast, ze we wczesniejszej historii wskaznik potrafit wspig€ sie wyzej. Fala
hossy w 2011 roku konca dobiegta przy P/BV robwnym ok. 1,70, nie mdwigc juz o
niebotycznym poziomie z 2007 roku, rownym ponad 3,0. To pokazuje, ze w
sprzyjajgcych okolicznosciach wyceny akcji mogtyby sie teoretycznie staé nawet
znacznie wyzsze niz obecnie.

No witasnie, skoro o okoliczno$ciach mowa, to zastanbwmy sie, w jakim otoczeniu i
z jakich powodow konca dobiegta fala hossy na jesieni 2021 i czy rowniez pod tym
wzgledem widaé jakieS podobieristwa? Na szczescie, pod kilkoma wzgledami
obecna sytuacja wyraznie rd6zni sie od omawianego okresu. Przypomnijmy, ze
jeszcze zanim WIG ustanowit szczyt w kornicdwce 2021, rozpoczeliSmy w naszych
analizach pokazywac, ze historycznie niezwykle negatywnym czynnikiem dla
krajowego rynku akcji byty serie podwyzek stop procentowych w Polsce. Z
dzisiejszej perspektywy wida¢, ze WIG tamtg hosse zakoriczyt w okolicy drugiej w
cyklu podwyzki stép, zas cata seria podwyzek zakoriczyta sie dopiero niewiele przed
koricem poOzniejszej przeceny w 2022 roku.

Wtedy podwyzki stép, teraz szanse na obnizki

Pod tym wzgledem obecna sytuacja jest oczywiscie zupetnie odmienna. W
przededniu powszechnie oczekiwanej czerwcowej obnizki stop przez Europejski
Bank Centralny nic nie wskazuje na to, by rodzima Rada Polityki Pienieznej miata
powréci¢ do podnoszenia kosztow pienigdza.



/

Obecna hossa juz niemal tak ,stara”,
jak ta poprzednia, z lat 2020-21

Brak podwyzek na horyzoncie (a by¢ moze jakies obnizki w dalszej przysztosci) to
zdecydowanie pozytywna rdznica miedzy obecng sytuacjg, a tg z koricowki 2021.
Podobnie jak to, ze wtedy dopiero zaczynata rozkrecaé sie szalejgca inflacja, a
obecnie bedziemy mieli do czynienia co najwyzej z prawdopodobnie przejsciowym
odbiciem od ostatnich miniméw.

Rys. 4. Gdyby obecna hossa miata sie wkrétce skorczy¢, to musiatoby ja usmierci¢ cos innego niz poprzednio, czyli
seria podwyzek stép
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Zrédto: Qnews.pl, GPW, NBP.

Kolejnym czynnikiem, ktory co prawda bezposrednio nie usmiercit hossy w 2021, ale
potem przyczynit si¢ do dramatycznego pogtebienia przeceny, byt atak Rosji na
Ukraine (luty 2022). Po ponad dwdch latach od rozpetania tej tragicznej wojny
widac, ze z jednej strony rynki dawno przywykty do tego stanu rzeczy, a z drugiej
tamte wydarzenia tylko przypominajg, jak wazne potrafig byé nieoczekiwane
zdarzenia geopolityczne.
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Oby tym razem nie doszto do zdarzen na miare tych sprzed dwéch lat!

Oprécz podwyzek stdp, ataku inflacji i agresji Rosji, czynnikiem, ktory wykoleit hosse
z lat 2020-21, byto tez nadciggajgce silne spowolnienie gospodarki. Przypomnijmy,
ze w trakcie kolejnych kwartatdw tempo wzrostu PKB wyhamowato stopniowo z 8,8
proc. (rok do roku) do -0,6 proc. (Il kw. 2023) — gietda zaczeta dyskontowac to
spowolnienie duzo wczeséniej, zanim w sytuacji zorientowali sie ha dobre ekonomisci
sporzgdzajgcy prognozy makro.

Dopoki gospodarka sie rozpedza...

| to wtasnie ryzyko ponownego spowolnienia PKB mogtoby by¢é czynnikiem
wykolejajgcym takze obecng hosse. Na razie pozytywne jest to, ze od kilku
kwartatdw PKB systematycznie przyspiesza — w | kwartale dynamika podniosta sie
do +1,9 proc. r/r. i na tym zapewne nie koniec. Marcowa projekcja NBP mowita o
dojsciu do ok. 5 proc. r/r w | kwartale 2025 i dopiero pbézniejszym lekkim
schtodzeniu.

Reasumujgc, narzucajace sie pewne (m.in. statystyczne i techniczne) podobienstwa
miedzy obecng sytuacja, a tg z koncdéwki hossy na jesieni 2021, wymagajg
niewgtpliwie monitorowania. Na szczescie wida¢ tez pewne zasadnicze roznice
(wtedy m.in. rozpoczynajgca sie seria podwyzek stép procentowych).
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Korabiewice 11, Puszcza Mariariska,
+48 519 615 975
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