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Ostatni tydzien wrzesnia — czy na
GPW wroci hossa?

W ubiegtym tygodniu WIG stracit prawie 543 punkty, czyli tylko 5 punktdw mniej niz
zyskat w poprzednim. W efekcie od poczgtku miesigca gietda w Warszawie
ponownie traci ponad 3,6% i niewiele brakuje, aby wyréwnata ubiegtoroczng
wrzesniowg przecene na poziomie ok. 4,4%. W ubiegtym roku jednak podgzali§my
Sladami gietdy w Nowym Jorku, ktéra we wrze$niu’23 stracita prawie 5%. Obecnie,
po trzech tygodniach wrzesnia, S&P 500 zyskuje prawie 1% i konsekwentnie bije
kolejne rekordy.

W tym tygodniu nie tylko Ameryka, ale caty Swiat, czekat oczywiscie na decyzje
Rezerwy Federalnej. Obnizka stop byta w zasadzie pewna, a jedyng niewiadomg
pozostawata jej wysokos¢. W gre wchodzity dwie mozliwosci. Prognozowane przez
analitykébw 25 p.b. wydawato sie logicznym posunieciem w obliczu najnowszych,
nieztych danych z amerykariskiej gospodarki (te ktére pojawity sie w ubiegtym
tygodniu, spowodowaty wrecz, ze prognoza wzrostu PKB w Ill kwartale,
publikowana przez FED z Atlanty zostata podniesiona z 2,6% do 2,9%), przy
uwzglednieniu powoli rosngcej, ale pozostajgcej jednak na niskich historycznie
poziomach, stopy bezrobocia. Drugg mozliwoscig byto podniesienie stop o 50 p.b. i
tg decyzje ostatecznie podjgt FED. Takg podwyzke, w miare zblizania si¢ do 18
wrzesnia, dyskontowaty w coraz wiekszym stopniu rynki finansowe. Byto to
najprawdopodobniej efektem odpowiednio ksztattowanych, kontrolowanych
przeciekow ze zrbédet ,zblizonych” do decydentow, ktorzy chcieli przygotowac rynki
na taki — potencjalnie mogacy Swiadczy¢ o obawach recesyjnych — scenariusz. W
efekcie rynki otrzymaty chyba najlepszy mozliwy mix. Wigksza z mozliwych obnizka
stép — im nizszy koszt kapitatu, tym co do zasady lepiej dla rynkéw akcji, a do tego
komunikat, ze to nie obawy recesyjne, a zwycigska walka z inflacjg wptynety na tg
decyzje. Pozornie nowojorska gietda zareagowata na te informacje prawidtowo. W
czwartek zwyzka o 1,7% i nowe ATH na S&P. Gdy jednak uwazniej przyjrzymy sie
zachowaniu amerykanskiej gietdy, to wida¢ duze wahanie inwestorow. W zasadzie
poza czwartkowym porannym (w USA) skokiem indeksOw, przez pozostaty okres
tygodnia handel odbywat sie w niezwykle waskich widetkach cenowych — poza
czwartkiem zmienno$¢ byta ponizej 0,3%. Potencjalnych mozliwych wyttumaczen
takiego zachowania inwestorow jest oczywiscie wiele: obawy o mozliwy scenariusz
recesyjny, ktoéry skionit FED to tak gwattownego ruchu, dane historyczne,
pokazujace, ze po tak duzej obnizce najczesciej rynki po kilku miesigcach sg
znacznie nizej, czy moze zblizajgce sie wybory prezydenckie.
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Niezaleznie od tego ktdére wyttumaczenie przyjmiemy, warto zachowaé ostrozno$c
przy tak duzym wahaniu rynku w obliczu przetamywania kolejnych barier
wzrostowych indeksu (obecne 5.700 na S&P 500 to poziom wyzszy od najbardziej
optymistycznych oczekiwan analitykbw z poczatku roku).

Naszej gietdzie pokonywanie kolejnych szczytdbw — przynajmniej na razie — chyba
nie grozi. U nas wypadatoby sie zastanowic, czy przebijemy na WIG (od gory)
poziom 80 tys. punktdw, czyli dotek lokalny z poczgtku wrzesnia, czy moze GPW
péjdzie dalej na potudnie to 78 tys. punktow, czyli cofniemy sie o miesigc wczesniej.
Paradoksalnie, stabo$¢ GPW napawa obecnie wiekszym optymizmem niz  sita
gietdy za oceanem. Po pierwsze ubiegtotygodniowe spadki w Warszawie to w duzej
mierze konsekwencja wyprzedazy pigtkowej, ktéra w zasadzie ma zerowg warto$¢
prognostyczng w uwagi na wygasanie w tym dniu kolejnej serii kontraktow
terminowych, co zawsze powoduje podwyzszong zmiennoS¢ na naszym,
stosunkowo ptytkim rynku. Zmiennos¢, ktéra nie ma generalnie nic wspéinego z
fundamentami spétek. Dodatkowo mamy przed sobg wysyp wynikbw spétek po i
kwartale (I potroczu’24), a zaskoczenia na tym polu potrafig skierowaC rynek w
nieoczekiwanym kierunku. SzczegOlnie, ze przy jego obecnej stabosci (nasze
indeksy spadajg juz od potowy maja), Warszawa wydaje sie¢ by¢ coraz lepiej
spozycjonowana na dyskontowanie potencjalnych pozytywnych zaskoczen.



Rozczarowanie moze zmienic
szanse

Warszawska gietda w tym roku zdecydowanie nie rozpieszcza posiadaczy akciji.
Nasze indeksy wygladajg stabo, zaréwno na tle wiodgcych swiatowych parkietow,
jak i grupy rynkdw wschodzacych, do ktorych wcigz sie zaliczamy. Formujgc ocene
dotyczacg kondycji naszego rynku, mozna zastosowac¢ miary bezwzgledne, jak
rowniez porbwnawcze. Dla konkretnego inwestora te pierwsze zdajg sie by¢
najbardziej istotne, gdyz mierzg zmiany wartosci jego portfela. | tak, jesli nasz
inwestor zdecydowat sie kupi¢ koszyk akcji najwiekszych polskich spétek, traci od
poczatku roku ponad 2,5 proc. Wyraznie lepiej jest w przypadku waloréw Srednich
firm, bowiem mWIG40 idzie w gbore o nieco ponad 5 proc. Ale tu juz wigcza sie
pierwsze kryterium poréwnawcze. Z jednej strony mamy 5,2 proc. stope zwrotu z
portfela akcji Sredniakéw, co by nie méwi¢, aktywow ryzykownych, z drugiej za$ 5,3
proc. z bezpiecznych dziesiecioletnich obligacji skarbowych.

Porownywanie naszych stdép zwrotu z sytuacjg w otoczeniu moze mie¢ jednak walor
uzytecznosci. Globalny MSCI Emerging Markets w tym roku idzie w gére o ponad
8,5 proc., podczas gdy portfel MSCI Poland zwyzkuje o 5,4 proc. Z perspektywy
dziewieciu miesiecy rywalizacje przegrywamy. Ale jesli spojrze¢ na ostatnie 52
tygodnie, to obraz przemawia zdecydowanie na naszg korzys¢. W tym czasie
bowiem MSCI Poland wzrést o prawie 35 proc., a jego $wiatowy odpowiednik
jedynie o 13 proc. Polski inwestor operujgcy w $rednim terminie niezle zarobit, a w
tym krétszym zarabia nieco mniej niz poprzednio. Majac na wzgledzie cyklicznosé
rynkowych zmian, mozna wiec liczy¢, ze po okresie wzglednej stabosci naszego
rynku akcji, nastanie czas jego przewagi nad otoczeniem. Przestfanki
fundamentalne, dotyczace polskiej gospodarki, nastrajajg optymistycznie, a
wspomniana cykliczno$¢ takze moze stanowic¢ racjonalng przestanke do
zwiekszenia zaangazowania na naszym rynku akcji. Nie zapominajgc jednak o
obligacjach, jako sktadniku portfela.



Czy WIG obroni linie hossy?

Obecna sytuacja na rynkach akcji obfituje w ciekawe paradoksy i sprzecznosci. Z
jednej strony amerykanski indeks S&P 500 zupetnie nieoczekiwanie zareagowat na
duza pierwsza obnizke stdép procentowych w USA ... siegajagc po nowy rekord,
podczas gdy jeszcze niedawno obawiano sie raczej, ze ciecie stép o 50 punktéw
bazowych wywota zamet rynkowy ze wzgledu na negatywne historyczne
skojarzenia (duza pierwsza obnizka w latach 2007 i 2001 byta zwiastunem reces;ji).
Ale na tym nie koniec paradokséw. Z nowymi rekordami na Wall Street coraz silniej
kontrastuje sytuacja na GPW. Po ponad czterech miesigcach od chwili
ustanowienia szczytu WIG nie tylko nie poprawia tego szczytu, ale ma najwyrazniej
trudnosci z utrzymaniem sie powyzej "linii hossy", czyli widocznej na ponizszym
wykresie linii trendu wzrostowego, taczgcej lokalne dotki poczawszy od marca
2022. Jednoczesnie "od goéry" zaczyna by¢ coraz bardziej widoczna powstajgca
stopniowo linia trendu spadkowego.

Wazne, by WIG zdotat obroni¢ linie hossy, chocby dlatego, ze przebicie
analogicznej linii bessy w koncowce 2022 roku byto trafnym sygnatem technicznym
(tyle ze wtedy pozytywnym).
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Czy WIG obroni linie hossy?

Skoro juz jesteSmy w temacie analizy technicznej, to warto wspomnie¢, ze
trudnosci z podtrzymaniem hossy w ostatnich miesigcach sprawity, ze WIG jest
coraz blizej tzw. krzyza $mierci, rozumianego jako spadek szybszej, 50-sesyjnej
Sredniej kroczgcej (ruchomej) ponizej wolniejszej, 200-sesyjnej. Na szczescie na
razie sygnat ten nie zostat jeszcze wygenerowany i teoretycznie jest ciggle szansa,
by go unikngé. Trzeba tez jednak przyzna¢, ze dystans do przebicia sie
wspomnianych s$rednich kroczacych jest najmniejszy od stycznia 2023, kiedy to
pojawit sie sygnat odwrotny - tzw. ztoty krzyz - ktdéry okazat sie trafnym
potwierdzeniem rozwijajgcej sie wtedy hossy.
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Jak widag, nie wszystko jeszcze stracone, bo WIG ma ciggle szanse wybroni¢ sie
przed negatywnymi technicznymi sygnatami. Sygnatami, do pojawienia sie ktorych
nie byto jeszcze tak blisko w trakcie hossy rozpoczetej na GPW przed niemal
dwoma laty.
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Pokochaj Pongo!

Czes¢, jestem Funcik, urodzitem sie ok. 2022
roku, waze ok. 8 kg.

Zostatem wytapany jako dziki psiak. Nic wiec
dziwnego, ze kiedy przyjechatem do
schroniska bytem bardzo wystraszony i
ostrozny wobec ludzi. Teraz powoli zaczynam
juz rozumieé¢, ze nie kazdy cztowiek jest taki
straszny. Polubitem spacery, chetnie wesze i
catkiem tadnie chodze juz na smyczy.
Przekonuje sie do gtaskania i kontaktu z
cztowiekiem, to chyba jest mite... Ciocie

mowig, ze bedzie ze mnie fajny psiak (juz |

jestem oczywiscie).

Szukam opiekunéw, ktorzy dadzg mi spokdj,
bezpieczenstwo i przede wszystkim czas,
zebym otworzyt sie i zaufat. Moze Ty mnie
pokochasz i nauczysz mnie cieszy¢ sie
zyciem przy Tobie?

https://schronisko.info.pl/zwierzak/funcik/

Kontakt do schroniska

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

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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