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Czy zamach na Trumpa bedzie
miat wptyw na rynki?

Ubiegty tydzien przebiegat na naszej gietdzie w leniwej, letniej atmosferze. Akcje
generalnie rosty odreagowujgc po pierwsze lekkie spadki z poprzedniego tygodnia,
kiedy WIG osunat sie o ok. 1,5%, a po drugie w duzej mierze w reakcji na lepsze
dane o amerykanskiej inflacji, ktéra po raz kolejny spadta (do 3% z 3,3% w maju) i
dodatkowo okazata sie nizsza od oczekiwan analitykbw. Wakacyjny nastrdj
spowodowat jednak, ze dzienne zmiany indeksu nie siegnety jednak nawet 0,8% i
byt to chyba pierwszy tak spokojnie wzrostowy tydziert w tym roku w Warszawie.

Jednak najwazniejszym akcentem ubiegtego tygodnia byly nie dane gospodarczo-
ekonomiczne, ale niespodziewane wydarzenie ze Swiata amerykariskiej polityki.
Oczywiscie chodzi o sobotni atak na kandydujacego na Prezydenta USA z ramienia
Republikanéw, Donalda Trumpa. Pomijajgc teorie spiskowe i szersze analizy o
podtozu politycznym, wydaje sie, ze sobotni atak bedzie miat na rynki wptyw
dwojaki, krétko i dtugoterminowy.

Wptyw krotkoterminowy, to wzrost percepcji ryzyka geopolitycznego, kitdére zawsze
inwestorzy uswiadamiajg sobie w takich chwilach. Dostownie centymetry dzielity
kule, ktora przebita ucho Trumpa, od jego czaszki, a tego typu scenariusz na pewno
nie tylko wptynatby diametralnie na przebieg wyborow w USA, ale tez silnie na rynki
finansowe na catym Swiecie. Wzrost ryzyka odczuty juz notowania bitcoina, ktére od
momentu zamachu rosng. Prawdopodobnie bedziemy tez obserwowaé wzrost
notowan aktywow na ktdre inwestorzy kierujg swoj wzrok w chwilach zagrozenia.
Powinno zyskiwaé ztoto, USD i amerykariskie obligacje skarbowe. Jednak zamach
sie nie powiodt, a nic nie wskazuje na to, aby atak w Pensylwanii byt pierwszym z
serii, ani aby zamachowiec dziatat w ramach szerzej zorganizowanego spisku. Nie
ma tez na razie zadnych sygnatow o grozbie aktdéw odwetowych, chociaz tego typu
obawy sg przez niektérych amerykanskich komentatorow wyrazane.

Zaktadajgc jednak, ze nastroje sie w miare uptywu czasu uspokoja, warto zwrocié¢
uwage na bardziej istotny wptyw sobotniego zamachu, przez co rozumiem
gwattowny wzrost prawdopodobienstwa zwyciestwa Trumpa w listopadowych
wyborach i ewentualne rynkowe konsekwencje jego coraz pewniejszego
zwyciestwa. Paradoksalnie, trudniej jest analizowaC aktywa amerykanskie niz np.
europejskie.



Czy zamach na Trumpa bedzie
miat wptyw na rynki?

Pierwsza kadencja republikanskiego kandydata uptyneta w latach 2016-2020 pod
znakiem obnizek podatkdéw i utatwien dla amerykarnskich korporacji, co
sugerowatoby dobre czasy dla amerykanskiego rynku akcji. Trzeba jednak
pamietac, ze w obliczu obecnego amerykariskiego deficytu (ok. 6% PKB) prezydent
takiego pola manewru mie¢ nie bedzie. Moze oczywiscie obok obnizki podatkéw,
zmniejszy¢ ogromng stymulacje fiskalna, ale po pierwsze nic na takie jego zamiary
nie wskazuje , a po drugie to z kolei bytoby fatalnym sygnatem dla rynku pracy,
konsumentow, a co za tym idzie najlepszg receptg na szybkg recesje. Ten
scenariusz premiowatby oczywiscie amerykanskie 10-latki, ktorych rentownosci
spadatyby wraz ze spadkiem inflacji i stop procentowych. Wieksze jest jednak
prawdopodobienstwo dalszej stymulacji fiskalnej i lekkiego poluzowania
podatkowego, a to z kolei bedzie wymuszato wzrost zadtuzenia i moze zahamowac
zarébwno spadek inflacji jak i oczekiwane obnizki stop. Obligacje dtugoterminowe
bedg traci¢, a zyskiwa¢ powinny akcje. Latwiejsze jest chyba prognozowanie tego
co bedzie w Europie, bo zarbwno zapowiadana bardziej protekcjonistyczna polityka
gospodarcza jak i wiekszy nacisk na samowystarczalnos¢ wojskowg, gospodarkom
europejskim sprzyja¢ raczej nie bedzie. Paradoksalnie na tym tle coraz lepiej
wygladajg perspektywy naszych, krajowych akcji, bo po pierwsze jezeli chodzi o
naktady na zbrojenia to juz jesteSmy prymusem. Drugim argumentem za naszym
rynkiem akcji powinna by¢ deklarowana przez Trumpa wola szybkiego zakorczenia
wojny na Ukrainie. Nawet jezeli bedzie to trwato dtuzej niz zapowiadane 24 godziny,
to determinacja Amerykanow aby szybko doprowadzi¢ walczgce strony do rozméw
jest na pewno jednym z Kkoniecznych (chociaz pewne nie wystarczajgcych)
warunkow korica konfliktu. Nie trzeba chyba nikogo przekonywac jak pozytywny
efekt dla postrzegania polskiego rynku bedzie miato miare trwate zakonczenie wojny
na Wschodzie. Moze jednak warto taki scenariusz powoli zacza¢ uwzglednia¢ w
strategiach inwestycyjnych na przyszty rok.
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Oczywiste i nieoczywiste reakcje
po danych o inflacji

Dane o czerwcowej inflacji w Stanach Zjednoczonych przyniosty pozytywne
zaskoczenie. Dynamika wskaznika CPI obnizyta sie do 3 proc., a wiec mocniej niz
sie spodziewano. To w naturalny sposob zwieksza szanse na wrzesniowg obnizke
stép procentowych przez Fed. W niektérych segmentach rynku finansowego
reakcje inwestorow byty oczywiste, w niektérych zas moga stanowi¢ pewne
zaskoczenie. W ramach tych oczywistych, mieliSsmy do czynienia z ostabieniem
dolara. Kurs euro w czwartek, po publikacji inflacyjnych danych zblizyt sie do 1,09
dolara, czyli do poziomu najwyzszego od poczatku czerwca. Podobnie byto w
przypadku indeksu dolara wzgledem gtéwnych swiatowych walut, ktéry zaliczyt
mocny spadek wartosci. Wzrosty ceny amerykanskich obligacji skarbowych,
powodujgc spadek ich rentownosci. W przypadku papieréw dziesiecioletnich
schodzita ona momentami ponizej 4,2 proc., plasujac sie najnizej od poczatku
kwietnia. Wyrazne oznaki stabniecia inflacji i zwigzany z tym wzrost
prawdopodobienstwa rozpoczecia cyklu tagodzenia polityki pienieznej w USA
teoretycznie powinny stanowi¢ mocny impuls wzrostowy dla Wall Street. Tu jednak
reakcje inwestorow byly dos¢ niejednoznaczne. W czwartek S&P500 znizkowat o
prawie 0,9 proc., a Nasdaq Composite tracit niemal 2 proc. Te zaskakujgce ruchy
mozna jednak traktowac jako realizacje zyskow po dtugiej serii ustanawiania przez
oba indeksy historycznych rekordow. W kazdym razie nie nalezy ich odczytywaé
jako ostrzezenie przed zmiang tendencji wzrostowej, bowiem nie ma ku temu
zadnych przestanek. Jednoczesnie po informacji o stabngcej inflacji mocno w gore
poszty indeksy, ktére do tej pory zachowywaty sie stabiej. Przemystowy Dow Jones
rést w czwartek o prawie 1 proc., a co jeszcze ciekawsze, az o 3,7 proc. zwyzkowat
Russell 2000, czyli wskaznik mniejszych amerykanskich firm. Na te nieoczywiste
sygnaty warto zwréci¢ uwage, pod katem ewentualnej przebudowy portfeli
inwestycyjnych, pamietajgc jednoczes$nie o wcigz dobrych ogdlnych
perspektywach dla rynku akcji, ale rownoczesnie nie tracgc z oczu rysujacej sie
coraz bardziej wyraznie wzrostowej tendencji cen obligacji.



Mate spotki jako jedyne z
rekordem. | co dalej?

Indeks sWIG80 w osamotnieniu zdotat pokona¢ majowy szczyt hossy. Na dtugg
mete akcje matych spdtek pozostajg faworytem na GPW. A od czego zalezy ich
kondycja w Srednim terminie?

Chociaz poczatek lata na warszawskiej gietdzie przynosi na razie raczej marazm niz
kolejny powiew hossy, to na plus wyrdznit sie przynajmniej indeks matych spotek
sWIG80. Jako jedyny z gtdwnych benchmarkéw zdotat on pokonaé majowy szczyt i
tym samym pobi¢ historyczny rekord. To dobra okazja, by odswiezy¢ rozwazania
dotyczgce tego segmentu firm na GPW.

Dtugoterminowy triumf

Zacznijmy od tego, co nie budzi zadnych watpliwosci — nowy rekord, jakkolwiek
bedacy dzietem dostownie kilku spotek...

Ktore spotki najbardziej pomogty w pobiciu rekordu przez sWIG80?

Celon Pharma - by¢ moze nie bytoby rekordu indeksu, gdyby nie gwattowny
wystrzat notowan biotechnologicznej spétki po ogtoszeniu korzystnych wynikdéw
badan nad przetomowym lekiem na schizofrenie

Newag - kursowi tej spétki o jednym z najwiekszych udziatdéw w indeksie pomdgt
wart ponad 3 mld zt kontrakt na dostawy dla PKP Intercity

BNP Paribas - kurs spoétki zostat nagle wywindowany na rekordowy poziom w
ostatnim dniu obecnosci w sWIG80, dostownie w finatowym momencie pomagajac
indeksowi

... Wpisuje sie jednak w powtarzang przez nas od dawna teze mdwigca, ze akcje
matych firm sg dlugoterminowym faworytem na polskim rynku. Na pierwszym
wykresie przypominamy po raz kolejny, ze sWIG80 niezmiennie triumfuje pod
wzgledem catkowitych stdép zwrotu (z uwzglednieniem dywidend) nad innymi
indeksami (w najwiekszym stopniu nad WIG20).
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Rys. 1. Akcje matych spétek to dlugoterminowy faworyt na GPW
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Zrédto: Qnews.pl, GPW.

O ile dtugoterminowa, wieloletnia diagnoza pozostaje niezmiennie pozytywna, to
pytanie jednak, czy rownie pozytywna jest diagnoza w $rednim
(kilkunastomiesiecznym) terminie?

Z jednej strony nowy rekord sWIG80 zdaje sie by¢ prostym technicznym
potwierdzeniem trendu wzrostowego, zgodnie z klasyczng zasada ,trend is your
friend”. Z drugiej strony jasne staje sie tez jednak, ze hossa trwajgca od jesieni 2022
roku po 21 miesigcach kalendarzowych jest na zaawansowanym etapie.
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Mozna by tez dopatrze¢ sie pewnych podobienstw technicznych wzgledem finatu
poprzedniej hossy, zakonczonej u schytku 2021 roku. Wtedy analogiczne odbicie w
gore od 100-sesyjnej sSredniej ruchomej w ramach drugiej fali hossy byto juz
ostatnim akcentem catego trendu zwyzkowego.

Rys. 2. W srednim terminie fala hossy wydaje sie juz zaawansowana

27000

25000

sWIG80

23000

21000
19000
17000

Srednie kroczace
(100i 200 sesji)

15000

13000
11000

9 000
2020 2021 2022 2023 2024

Zrédto: Qnews.pl, GPW.
Na szczescie na razie brakuje jednak kluczowego sygnatu konczgcego hosse

matych spotek w 2021 roku, czyli ponownego — tym razem udanego dla niedZzwiedzi
— przebicia w dét 100-sesyjnej Srednie;j.
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Wyceny — wysokie jak na ostatnie kilkana$cie lat

Czy akcje ,maluchdéw” sg juz drogie? Pod tym wzgledem sprawa jest nieco
kontrowersyjna. Dos¢ chaotyczne historyczne wahania wskaznika P/E sprawiajg, ze
preferowang miarg drozyzny/tanio$ci moze by¢ zachowujacy sie bardziej intuicyjnie
(cho¢ oczywiscie niepozbawiony wad) wspétczynnik ceny do wartosci ksiegowej (P/
BV). Trzeba przyzna¢, ze w ciggu wielu miesiecy od jesieni 2022 przebyt on dtugg
droge od okazyjnego poziomu (0,93 wg danych agencji Bloomberg) do wartosci
najwyzszej od 2011 roku (1,40 na koniec czerwca), przebijajgc nawet lokalny szczyt
z koricdwki 2021.

Wedtug tej miary akcje matych spotek sg zatem drogie, jak na okres ostatnich
kilkunastu lat. Przy takich lub nawet nizszych putapach cykl wzrostowy zakrecat w
dot.

Rys. 3. Wyceny dos$¢ wysokie jak na ostatnie kilkanascie lat, ale ciezko moéwic¢
o bance
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Najwiekszy czynnik ryzyka

Bez wzgledu na to, czy akcje matych spdtek byty tylko umiarkowanie drogie, czy tez
ekstremalnie drogie, za kazdym razem o odwréceniu Srednioterminowego cyklu
decydowat ten sam czynnik — nadciggajace spowolnienie gospodarcze, rozumiane
jako obnizanie sie rocznej dynamiki PKB.

Chociaz we wspomnianym 2007 roku indeks ,maluchéw” byt tak rozgrzany do
czerwonos$ci, ze poczatkowo zignorowat pierwsze sygnaty stabniecia wzrostu
gospodarczego, to zwykle jest nieco inaczej — to akcje z pewnym wyprzedzeniem
zaczynajg dyskontowac nadciggajgce spowolnienie.

Rys. 4. Najwiekszym zagrozeniem w sSrednim terminie byloby nadciagajace
spowolnienie w gospodarce
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Jak pokazujemy na kolejnym wykresie, kolejne cykliczne gorki sWIG80 ksztattowaty
sie zwykle nie dopiero po rozpoczeciu fazy spowolnienia w gospodarce, lecz
zazwyczaj duzo wczesdniej, jeszcze w trakcie ozywienia. Nie bez powodu mawia sig,
Ze gietda dyskontuje przysztosc.

Jak daleko jestesmy od kolejnej fazy spowolnienia? Ostatnie dane z kluczowe;,
amerykanskiej gospodarki sugerujg, ze dystans wzgledem niej coraz bardziej sie
skraca — wzrost stopy bezrobocia w czerwcu do 30-miesigcznego maksimum to
sygnat, wobec ktérego trudno przejS¢ obojetnie. Z kolei najnowsza projekcja
rodzimego NBP sygnalizuje, ze szczyt dynamiki PKB zostanie osiggniety w |
kwartale 2025 (4,3 proc. r/r), po czym zacznie ona stopniowo sie obnizaé. Wraz z
rozpoczeciem drugiego potrocza 2024 ta perspektywa staje sie niepokojgco bliska
(no chyba, ze projekcja NBP okaze sie zupetnie nietrafna).

KONKLUZJE:

Indeks matych spotek jako na razie jedyny na GPW zdotat pokona¢é majowy
rekord, w czym bardzo pomogto dostownie kilka firm

+  Na dtugg mete mate spofkki to (wraz ze Srednimi firmami) faworyt na polskim
rynku

W S$rednim terminie do ostroznosci sktania¢ mogg jednak: wyceny, ktore
osiggnety gorng granice przedziatu z ostatnich kilkunastu lat; perspektywa
obnizania sie dynamiki PKB w przysztym roku.



Imie: Frodo

Rok urodzenia: 08.2022

Pte¢: Samiec

Kastracja/sterylizacja: Tak

Budowa ciata: maty, krotki tutdw i fapki

Futro: czarny

Stosunek do innych kotéw: nie sprawdzono
Stosunek do pséw: Nie sprawdzono
Stosunek do ludzi: bardzo Pozytywny
Charakter: otwarty, miziasty, bezproblemowy

Frodo to kocurek urodzony okoto 08.2022 r.
Zostat oddany przez swoich wiascicieli. Jest
bardzo proludzki, uwielbia spedza¢ czas z
czfowiekiem i domaga sie jak najwiekszej uwagi.
Nie ma problemu z dzieCmi. Jest tez dos¢
gadatliwy i uwielbia zabawe. Jest po kastraciji,
kuwetuje, testy FIV/FeLV ujemne.

Kontakt do schroniska

Korabiewice 11, Puszcza Marianska,
+48 519 615 975
fcb@viva.org.pl



https://schronisko.info.pl/zwierzak/frodo/
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KRAKOW

Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A
30-503 Krakow

LUBLIN

Q Value S.A. — Oddziat
Tomasza Zana 39A
20-634 Lublin

LODZ
Q Value S.A. — Oddziat

Gdariska 130 (budynek Stara Drukarnia)
90-520 t6dz

WROCLAW

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