26/2024

Q Value
Newsletter

22 lipca 2024

Wybory w USA coraz blizej
— rosnie ryzyko korekty

@ qvalue.pl f QValueSA  Yqvaluesa B qvaluepl/


http://www.qvalue.pl
http://facebook.com/QValueSA/
http://www.twitter.com/qvaluesa
http://www.instagram.com/qvaluepl/
http://www.qvalue.pl
http://www.qvalue.pl
http://www.qvalue.pl
https://www.facebook.com/QvalueAFI/
https://www.facebook.com/QvalueAFI/
https://www.facebook.com/QvalueAFI/
https://www.twitter.com/qvalueafi
https://www.twitter.com/qvalueafi
https://www.twitter.com/qvalueafi
https://www.instagram.com/qvaluepl/
https://www.instagram.com/qvaluepl/
https://www.instagram.com/qvaluepl/

Wybory w USA coraz blizej —
rosnie ryzyko korekty

Gdy pisatem tydzient temu o wyjgtkowo sennej i spokojnej, wakacyjnej atmosferze
na naszej gietdzie, nie spodziewatem sig, i chyba nikt tego nie oczekiwat, ze kolejne
dni przyniosg tak duze spadki w Warszawie. Ubiegty tydzien ze spadkiem o 3,2% byt
dla WIG-u najgorszym tygodniem od poczatku wrzes$nia ubiegtego roku, a wtorek z
prawie 3% spadkiem byt najgorszym dniem od konca wrzesnia roku 2022. Co
ciekawe, spadek we wrzesniu 2022 byt ostatnim aktem wygasajgcej bessy, po
ktorym nastgpita trwajgca do dzis faza wzrostdéw, ktéra wyniosta indeksy o prawie
100% w gore. Z kolei wrzesniowa stabo$¢ w ubiegltym roku zapowiadata fale
wzrostéw, ktdéra zaczyna sie dzis by¢ moze zatamywac. Warto w tym miejscu
zauwazyé, ze — podobnie jak w czerwcu — to nie stabe dane gospodarcze czy
niepokojgce komunikaty wtadz monetarnych, ale kolejne niespodzianki ze Swiata
polityki, przyniosty zawirowania na gietdach. Tym razem byt to zaskakujgcy wybor
Donalda Trumpa, ktéry wskazat J. D Vinca jako kandydata na wiceprezydenta. Jest
to polityk, ktéry dat sie poznac jako silny przeciwnik pomocy Ukrainie, co wzmocnito
obawy o wycofaniu si¢ Stanéw ze wsparcia w przypadku zwyciestwa republikanow.
Najprawdopodobniej wtasnie ta, ogtoszona w poniedziatek nominacja tak mocno w
ubiegly wtorek przestraszyto czesS¢ zagranicznych inwestoréw. Z kolei jego
protekcjonistyczne i anty-globalistyczne poglady najprawdopodobniej zaszkodzity w
kolejnych dniach innym gietdom w Europie w tym w Paryzu i Frankfurcie.

Dodatkowo nerwowo$¢ wzmaga fakt, ze gietdy sg po prawie dwuletnim okresie
silnych wzrostow, a ostatnia silniejsza korekta na rynkach miata miejsce rok temu.
Techniczny obraz gietdy w Warszawie jest taki, ze ani w czerwcu ani —na razie — w
lipcu, nie udato sie przebi¢ Warszawskiemu Indeksowi Gietdowemu majowego
szczytu w okolicach 90 tys. punktow. Dodatkowo w ubiegtym tygodniu indeks przebit
w dot 45-sesyjng Srednig i oscyluje w okolicach S$redniej 75-sesyjnej. Od
pazdziernika ubiegtego roku stanowita ona wsparcie, ktére powstrzymywato dalsze
spadki wycen. Mozna z duzym prawdopodobienstwem zatozy¢, ze kolejne dwa
tygodnie pokaza, czy wchodzimy na GPW w korekte, czy trend wzrostowy uda sie
utrzymac¢. Na pewno gietdom nie pomagajg zblizajgce sie¢ w Stanach wybory, ktore
tradycyjnie niosg wzrosty zmiennosci na Swiatowych gietdach. Zazwyczaj
towarzyszy temu risk-off, co oznacza wycofywanie $rodkéw z bardziej ryzykownych
aktywow, a do takich na pewno nalezg akcje na gietdach rynkéw wschodzacych, w
tym w Polsce.
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Dodatkowo niepewno$¢ wzmaga wczorajsza rezygnacja kandydata demokratow i
praktycznie brak dobrego ,nhastepcy” na niespetna cztery miesigce przed wyborami.

Co przyniesie przysztosc, zobaczymy, ale warto pamieta¢, ze nawet jezeli
ostatecznie wygra para Trump-Vince, czego tak bardzo obawia si¢ Europa, to
przedwyborcze zapowiedzi sg prawie zawsze duzo ostrzejsze i dalej idgce niz
pdzniejsza proza rzgdzenia. Dlatego obserwujgc coraz bardziej zazarte zmagania
przedwyborcze, warto zachowa¢ zimng gtowe i nie poddawaé sie rosngcej
amplitudzie wahan nastrojow gietdowych, bo na realng gospodarke ewentualna
zmiana w Biatym Domu moze mie¢ znacznie mniejszy wplyw niz nam sie teraz
wydaje.



Rosnie ryzyko wiekszej korekty

W ostatnich dniach spadki na rynkach akcji sg niemal powszechne. To jedna z
oznak redukowania pozycji w ryzykownych aktywach, a teze te mogag potwierdzaé
nowe rekordy notowan ztota i rosngce ceny obligacji skarbowych. W przypadku
amerykanskich papierow dziesiecioletnich rentowno$¢ momentami schodzita
ponizej 4,2 proc., a wiec do poziomu najnizszego od konca marca. Ucieczka od
akcji jest tym bardziej zrozumiata, jesli przypomniec, ze hossa na gietdach trwa juz
niemal dwa lata, a wiec czes¢ inwestorow chetnie moze przystgpi¢ do realizacji
zyskéw. Nie musi to jednak oznacza¢ zmiany gtownej tendencji, a jedynie
mozliwos¢ wystgpienia wiekszej korekty. W tym S&P500 zaliczyt tylko jednag
niewielkg korekte, w pierwszej potowie kwietnia indeks ten stracit niewiele ponad 5
proc. Tym razem nalezy sie liczy¢ z nieco wieksza skalg spadku, ale nawet 10 proc.
utrata wartosci S&P500 nie oznaczataby dramatu. Wrecz przeciwnie, mogtaby
stanowi¢ okazje inwestycyjng i stwarza¢ perspektywe udanej koncdédwki roku.
Korekcie sprzyja nie tylko chec realizacji zysku, ale takze wzrost niepewnosci,
gtdbwnie w obszarze geopolityki oraz prawdopodobna nerwowos¢ zwigzana ze
zblizajgcymi sie wyborami prezydenckimi w Stanach Zjednoczonych. Nieco
zaskakujgc moze by¢ skala spadéw na warszawskim parkiecie, ktory pod tym
wzgledem wyroznia sie na tle innych gietd. Z jednej strony w tym roku WIG20
zyskuje jedynie nieco ponad 5 proc., a wiec niewiele zaréowno w poréwnaniu z 16
proc. zwyzka S&P500, jak i przekraczajgcym 7 proc. wzrostem MSCI Emerging
Markets, ale tez trzeba pamietaé, ze cata, trwajgca od jesieni 2022 r. fala hossy
przyniosta wzrost naszego indeksu najwiekszych spotek az o ponad 86 proc. A
wiec takze w tym przypadku realizacja zyskow moze kusi¢ czesc¢ inwestorow. W
naszych warunkach trudno moéwi¢ o braku fundamentalnych podstaw do
kontynuacji hossy w perspektywie kilku — kilkunastu miesiecy.



/

Komentarz makroekonomiczny
Gtownego Ekonomisty PZU - lipiec 2024

Presja inflacyjna w globalnej gospodarce spada. To otwiera droge do spekulacji o
znaczacych obnizkach kosztu pienigdza w horyzoncie konca 2025 r. przez
najwieksze banki centralne na $wiecie. Czes¢ z tych bankéw juz rozpoczeto biezgcy
cykl obnizek stop procentowych, inne, jak chociazby Fed, najprawdopodobnie;
wkrétce to zrobig. Ale mamy tez kraje jak Japonia, gdzie po latach ekspansywnej
polityki pienieznej w koncu inflacja przebita 2% cel, co moze z kolei otworzy¢ droge
do kolejnych podwyzek stép procentowych tamze. W Polsce taki scenariusz raczej
nam nie grozi. Jako pierwsi w regionie rozpoczeliSmy obnizki stopy referencyjnej. W
kolejnych miesigcach w $lady NBP poszty MNB, CNB i NBR. W przypadku naszego
kraju jednak najprawdopodobniej w najblizszych miesigcach RPP bedzie
wstrzymywaé sie dalszymi decyzjami co do stop procentowych, gdyz w efekcie
stopniowego odmrazania cen energii CPI r/r przejsciowo przyspieszy. Przestrzen do
kontynuacji obnizek stép w kraju moze otworzy¢ sie w drugiej potowie 2025 r., gdy
inflacja znowu powinna zaczg¢ spadac.

Cho¢ droga do osiggniecia celOw Wykres 1: Struktura PKB w Polsce (%, 1/, nsa)
inflacyjnych przez najwazniejsze banki
centralne na Swiecie pozostaje wyboista
(w maju HICP r/r w strefie euro wzréstdo ¢
2,6% z 2,4% w kwietniu, by, wg. ,
wstepnych danych, spas¢ w czerwcu do
2,5%), tempo wzrostu cen w Kkrajach
rozwinigtych utrzymuje sie w tendencji
spadkowej. Spadek presji cenowej w
poszczegoOlnych gospodarkach dobrze
ilustrujg zmiany tzw. inflacji bazowej, tj.
tej czesci inflacji, ktéra uwazana jest jako — ——EA US (PCE)
silniej zwigzang z oczekiwaniami UK o — AU(wskainik M)
inflacyjnymi i presjg popytowg w danej

gospodarce (Wykres 1).
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Biezace prognozy instytucji miedzynarodowych zaktadajg, ze kolejny rok przyniesie
znaczacy postep na drodze do osiggniecia celow inflacyjnych. Lipcowa aktualizacja
projekcji przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy wskazuje, ze w wzrost cen
towarow i ustug konsumpcyjnych w 2025 r. zwolni na Swiecie do 4,4% z 5,9% w tym
roku, przy czym w przypadku gospodarek rozwinietych inflacja konsumencka
spadnie do 2,1% z 2,7%, a w przypadku krajéw rozwijajgcych sie do 6,0% z 8,2%.
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Wykres 2: Oczekiwane stopy proc. (%)

Oczekiwany spadek presji
inflacyjnej na Swiecie sprzyja
spekulacjom, ze w 2025 r.
zobaczymy istotng redukcje
kosztu pienigdza w
najwiekszych gospodarkach
Swiata. Wyceny rynkowych
instrumentow finansowych
sugerujg, ze do konca
2021 2022 2023 2024 2025 przysztego roku stopy
procentowe w tych krajach
mogg byC¢ nizsze nawet o ok.

e ECB (ESTR futures) BoE (SONIA futures)

Fed (Fed funds futures) BoJ (EuroYen futures)
BoC (Corra futures) e Riksban k (FRA) 100-150 _pb' (W¥kres 2)
——— SNB (SARON futures) ——— RBA (ASX futures) wzgledem ich szczytow z tego

roku.

Wyjatkiem obecnie jest Japonia, gdzie inflacja w koncu przebita cel inflacyjny. To,
zdaniem uczestnikow rynku, moze otworzy¢ przestrzen do kolejnych podwyzek stop
procentowych tamze. Finansiéci sg tez ostrozni w wycenie potencjalnych przysztych
decyzji Banku Rezerwy Australii, co zwigzane jest z ostatnim przyspieszeniem CPI r/
r w kraju kanguréw i opalu (ok. 95% S$wiatowego wydobycia tego kamienia
szlachetnego pochodzi wtaénie z Australii).

Oczekiwania rynkowe stopniowo znajdujg odzwierciedlenie w decyzjach. Banki
centralne strefy euro, Kanady, czy Szwajcarii juz rozpoczety biezacy cykl obnizek
stop procentowych. EBC w decyzji o obcigciu stop procentowych w czerwcu nie
przeszkodzito nawet wspomniane wczesniej przyspieszenie HICP r/r w maju. Jak
mowita w uzasadnieniu decyzji Prezes Lagarde, polityka monetarna w strefie euro,
pomimo ciecia, wcigz pozostaje restrykcyjna, a inflacja jest obecnie ok. 4 razy
nizsza niz w szczycie z pazdziernika 2022 r., tj. krétko po tym, gdy EBC zaczat
podnosi¢ stopy procentowe. Prezes wspominata tez o dobrym zakotwiczeniu
oczekiwan inflacyjnych i stabilnych w ostatnich cyklach aktualizacji projekciji
prognozach inflacji EBC dla IV kw. 2025 roku (ok. 2%).
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Spodziewamy sie, ze jeszcze w tym roku cykl obnizek stép procentowych
rozpocznie tez Fed. Przemawiajg za tym m.in.: (1) ostatnie zaskoczenia nizszymi od
prognoz odczytami CPl za maj i czerwiec (CPI r/r wyniosta woéwczas w USA
odpowiednio 3,3 % i 3,0%, przy prognozach 3,4% i 3,1% oraz odczycie za kwiecien
na poziomie 3,4%) oraz (2) postepujace za oceanem, stopniowe na razie,
schtadzanie rynku pracy w USA (przejawiajgce sie chociazby w systematycznie
ostatnio rosngcej stopie bezrobocia, czy utrzymujgcych sie spadkowych tendencjach
wakatow i zatrudnienia w agencjach pracy tymczasowej). Od jakiego$ juz czasu
obstawialiSmy dwie w tym roku obnizki stop procentowych w USA po 25pb. kazda.
Ostatnia wypowiedz Prezesa Powella sugerujgca, ze Fed z pierwszg w tym cyklu
decyzjg o cieciu kosztu pienigdza nie bedzie czekat na spadek inflacji do 2%
podgrzata tylko zaktady, czy przypadkiem FOMC nie obnizy stép juz we wrzesniu.
Zdaniem rynku coraz bardziej prawdopodobnym scenariuszem w USA sg nawet trzy
ciecia po 25pb. w tym roku, cho¢ jeszcze kilka tygodni temu analitycy wyceniali
jedng obnizke stop w 2024 r. i zastanawiali sig, czy jest miejsce na druga.

Wykres 3: Stopy proc. w CEE (%)

Obnizki stop procentowych rozpoczety juz
banki centralne w naszym regionie (Wykres
3). Pierwszy sygnat wystat NBP tngc stopy o
75pb. we wrzeéniu i nastepnie o 25pb w
pazdzierniku ubiegtego roku. Potem polityke

8
monetarng zaczgt tagodzi¢ MNB, gdzie od - o L— —
pazdziernika ubiegtego roku stopy ¢ JJ:J
procentowe spadly juz tgcznie o 600pb. 2 —— e
Kolejny byt CNB, ktéry od grudnia 2023 r. 0 —
$cigt koszt pienigdza w sumie juz o 225pb. o 0z o 20
— PO e RO cz HU

W lipcu do grona wspomnianych bankéw dotgczyt NBR decydujgc sig na pierwszg w
tym cyklu w Rumunii obnizke stop procentowych o 25pb. Przestrzen do obnizek stop
dat wyrazny spadek inflacji, w tym pres;ji inflacyjnej dla jej komponentéw bazowych
(Wykres 4).
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Wykres 4: Inflacja bazowa w CEE (%)
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Najprawdopodobniej obnizki stdbp procentowych w regionie bedg kontynuowane. W
tym kontekscie kluczowe wydaje sie, co zrobi RPP w Polsce. Patrzgc przez pryzmat
lipcowej aktualizacji projekcji inflacyjnej NBP wydaje sie, ze do konca 2024 r. stopy
procentowe pozostang bez zmian. Stopniowe uwolnienie od lipca cen energii dla
gospodarstw domowych w Polsce moze podbi¢ CPI r/r z 2,6% w czerwcu do blisko
5,0% w grudniu tego roku. Najnowsza prognoza NBP zaktada dalszy silny wzrost
cen energii rowniez w 2025 r., co mogtoby zdaniem ekspertdw Banku podbi¢
Srednioroczny CPl z 3,7% w 2024 r. do 5,2% w 2025 r. Prezes NBP stwierdzit
nawet, ze mozliwos¢ obnizki stdp procentowych w Polsce moze pojawic sie dopiero
w 2026 r., jak inflacja zacznie spadac¢. JesteSmy bardziej optymistyczni co do Sciezki
CPl w przysztym roku. W naszym scenariuszu moze by¢ ona o ok 1pp. niz w
projekcji NBP. To, przy silnym spadku inflacji w drugiej potowie 2025 r. mogtoby
otworzy¢ wdwczas droge do kolejnych w tym cyklu obnizek stop procentowych w
Polsce. Na mozliwos¢ rozwazania kolejnych obnizek stop procentowych w kraju w
drugiej potowie przysztego roku wskazat ostatnio Henryk Wnorowski, cztonek RPP.
O tym, ze w 2025 r. bedzie przestrzen na ostrozne obnizki stop mowit tez w potowie
lipca Ludwik Kotecki z RPP.



Nakarm Kaske :)

taciata Kaska dotgczyta do korabiewickiego
stada w czerwcu 2018 roku, razem z miodszg
Baska, ktérej by¢ moze jest mama.

Niegdys hodowlane obie kozy zostaty uratowane
przed zabiciem i trafity pod opieke pragnagcej
zapewni¢ im bezpieczne zycie osoby, ktora
jednak ze wzgleddw zdrowotnych nie mogta
diuzej zajmowac sie kozami samodzielnie.

Tak tez Kaska i Baska znalazty bezpieczng
przystan w naszym Schronisku.

Obie kozy sg ze sobg bardzo zzyte. Kasia,
zdecydowanie bardziej odwazna i towarzyska,
szybko odnalazta sie w nowych warunkach.

W stadzie nie daje sobie w kasze dmucha¢, a
odwiedziny ludzi wprost uwielbia. To prawdziwa
mito$niczka gtaskania i miziania.

Zjadanym z reki smakotykiem tez nie pogardzi.

Nakarm zwierzaka lub zapytaj o wirtualng adopc;j.
Wejdz na strone —> schronisko.info.pl

Kontakt do schroniska

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



https://schronisko.info.pl/zwierzak/kaska-2/
https://schronisko.info.pl/zwierzak/kaska-2/
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WARSZAWA

Q Value S.A. - Centrala

WIDOK TOWERS

Aleje Jerozolimskie 44

00-024 Warszawa

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

KIELCE

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

KATOWICE

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

POZNAN

Q Value S.A. — Oddziat
(budynek Business Link Maraton)
ul. Krélowej Jadwigi 43

61-871 Poznan

Sledz nasze profile!
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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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