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Zawiedzione nadzieje, tgpniecie
na rynkach

Zgodnie z zapowiedziami w czwartek Donald Trump ogtosit decyzje o wprowadzeniu
cet na wiekszg czesc¢ krajow, w tym nawet na niewielkie niezamieszkate terytoria. W
niektérych przypadkach wysokos¢ stawek mozna okreslic mianem drastycznych.
Nie spetnity sie wiec nadzieje najwigkszych optymistow, liczacych na to, ze
amerykanska administracja nie posunie si¢ az tak daleko. Oczywiscie mozna sie
tudzi¢, ze to jeszcze nie koniec serialu i ze mozliwe bedg jeszcze negocjacje, ale
moéwigc szczerze, deklaracje prezydenta USA nie dajg wigkszych nadziei na
obnizenie stawek przynajmniej w odniesieniu do czesci panstw lub grup towarow.
Do zmiany decyzji mogtaby sktoni¢ Donalda Trumpa jedynie wielce prawdopodobne
perturbacje w amerykanskiej gospodarce. Tuz po ogtoszeniu zakresu i skali cet
znaczgce osrodki analityczne podniosty prawdopodobieristwo wystgpienia juz w tym
roku recesji w USA do nawet 50 proc., a przewidywania dla globalnej gospodarki sg
rownie niepokojgce. Tym bardziej, ze spora czes¢ parstw najbardziej dotknigtych
ctami zamierza podjg¢ kroki odwetowe. Wojna celna na duzg skale to scenariusz
bardzo ponury. Reakcja rynkoéw finansowych zdaje sie wigc na te chwile adekwatna
do powagi sytuacji. W czwartek jednymi z nielicznych drozejgcych aktywow byty
amerykanskie obligacje skarbowe i kakao. Rentowno$¢ dziesiecioletnich papieréw
diuznych decydowanie zblizyta sie do 4 proc., choC jeszcze w potowie stycznia
przekraczata 4,75 proc. Okazuje sie, ze jedynie obligacje skarbowe staty sie
gtbwnym kierunkiem ucieczki przed ryzykiem. Z pewnoscig nie jest nim dolar,
ktérego indeks wzgledem gtéwnych Swiatowych walut tracit pod koniec
czwartkowego handlu 1,6 proc., a w ciggu dnia znizkowat jeszcze mocniej, do
poziomu najnizszego od pazdziernika ubiegtego roku. Spore wahania miaty miejsce
na rynku ztota, ktébrego notowania w czwartek ustanowity kolejny historyczny rekord,
ale dzien konczyty prawie 0,9 proc. pod kreskg. Przekraczajgcy 3 proc. spadek
zaliczyt bitcoin. Panika widoczna byta na Wall Street, gdzie S&P500 znizkowat o
ponad 4,8 proc., Nasdag Compostite tracit 6 proc., Dow Jones 4 proc., a Russell
2000 szedt w dot az o 6,5 proc. Na tym tle siegajgca 3 proc. znizka indeksu gietdy
we Frankfurcie, czy przekraczajacy 4 proc. spadek naszego WIG 20 nie robig juz tak
wielkiego wrazenia. Prawdziwe tgpniecie miato miejsce na rynku ropy naftowe;.
Amerykanska WTI taniata w czwartek o prawie 7 proc., schodzgc ponizej 67 dolaréw
za baryitke.



Zawiedzione nadzieje, tgpniecie
na rynkach

Po pierwszym szoku w najblizszych dniach mozna spodziewaé sie niewielkiego
odreagowania notowan przynajmniej czesci aktywow, ale na wykrystalizowanie sig
sytuacji w $rednim terminie trzeba bedzie jeszcze poczekac. Cho¢ trudno wykrzesaé
chocby cienn optymizmu, nie nalezy jednak zapominac¢, ze kto nie ryzykuje ten nie
pije szampana.



Krajobraz po 2 dniach najgorszych
od wybuchu pandemi

Dwudniowy krach na Wall Street, w trakcie ktérego indeks S&P 500 runat o ponad
10 proc., staje w jednym z szeregu z tak dramatycznymi wydarzeniami, jak krach po
wybuchu pandemii ponad pieé lat temu. Rdznica jest taka, ze tym razem krach
zostat wywotany nie przez czynniki niezalezne, lecz przez przywddce najwiekszej
gospodarki $wiata...

Niewatpliwie sprawa jest powazna, bo cta Trumpa - jakkolwiek w zamysle stanowic
majg punkt wyjscia do negocjacji - burzg globalny porzadek handlowy i przywotujg
wspomnienia z czasow Wielkiego Kryzysu lat 30., kiedy to podobne
protekcjonistyczne dziatania republikanskiego prezydenta Hoovera, zamiast pomoc
amerykanskiemu przemystowi, przyczynity sie tylko do dramatycznego pogtebienia
Swiatowej recesji.

Negatywne implikacje dziatan Trumpa dla gospodarek dopiero przed nami, na razie
natomiast sg one gwattownie dyskontowane przez rynki finansowe. Na jakim etapie
jest to dyskontowanie? Zrobmy szybki przeglad sledzonych przez nas wskaznikdw,
by zorientowaé sie co do stopnia zaawansowania krachu.
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We wszystkich przypadkach zaznaczonych na wykresie tygodniowy RSI zszedt
jednak jeszcze nizej niz obecnie. Przyktadowo w trakcie pandemii runat do 21,5 pkt -
dojscie do takiej wartosci obecnie implikowatoby S&P 500 na poziomie ok. 4640
pkt., czyli ok. 9 proc. ponizej pigtkowego zamkniecia.

"Indeks strachu" najwyzej od pandemii
Wskaznik VIX, popularnie zwany "indeksem strachu", wystrzelit do ok. 45 pkt. Dobra
wiadomos¢ jest taka, ze przy tych poziomach czasem dochodzito do wyczerpania
potencjatu spadkowego na rynkach. Najstynniejszy przyktad - rok 1998, kiedy
skonczyto sie na krotkotrwatym tapnieciu.

Z drugiej strony, w najbardziej dramatycznych sytuacjach - jak wybuch pandemii lub
upadek Lehman Brothers w 2008 - VIX potrafit siegng¢ az 80 pkt. Do takiego stanu
rzeczy jeszcze sporo brakuje (ale tez nie ma pewnosci, czy do tego musi dojsc).
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Nasz Barometr sygnalizuje panike
Obliczany przez nas Barometr Nastrojow na Wall Street, ktéry zawiera w sobie m.in.
powyzsze dwa wskazniki, zszedt do poziomu niewidzianego od czasu paniki w
2022 roku (do -1,63 odchylenia standardowego). Dobra wiadomos¢ - jest wiec juz
relatywnie nisko. Nisko, co nie znaczy, ze nie moze w czarnym scenariuszu zej$¢
jeszcze nizej, co pokazato pandemia.
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Barometr Nastrojéw na Wall Street (Qnews.pl)

Barometragreguje w sobie wartosci szesciu wskaznikow: AAll Sentiment Survey (Bull-Bear),
Investorsintelligence Survey of Advisors Sentiment (Bull-Bear), NAAIM Exposure Index,

(weekly), VIX (odwr.), highyield spread [odwr.).
Stan na 4/04
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P/E szybko w dét
Dobra wiadomos$é - po dwdch dniach krachu wyceny amerykanskich akcje, na
ktérych wygoérowany poziom jeszcze niedawno mocno narzekaliSmy, ulegty
redukciji. Wskaznik ceny do prognozowanych zyskéw w przypadku S&P 500, ktory
jeszcze w koncéwce ub.r. przekraczat 22, na koniec ubiegtego tygodnia spadt do
18,2. To spory postep.

Amerykanskie akcje sg wiec wyraznie tansze - to plus - ale ciezko jednoczesnie
bytoby je uzna¢ za szczegodlnie tanie. P/E jest nadal powyzej dotkdw np. z jesieni
2022 (ok. 15), a tym bardziej z marca 2020 (13,3). Aby P/E powrdcit do np. 20-
letniej Sredniej (obecnie 16,1), S&P 500 musiatby jeszcze obnizy¢ sie w okolice
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Zrédto: LSEG Datastream, Yardeni Research.
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4500 pkt., czyli jeszcze 11 proc. ponizej pigtkowego zamkniecia.

W momencie pisania tego
komentarza, w poniedziatek
rano, wida¢, ze krach na
rynkach akcji jest
kontynuowany. Co mogtoby
go zatrzymadé¢, zanim
opisane wyzej wskazniki
zejdg jeszcze nizej? Wydaje
sie, ze (a) ztagodzenie tonu
przez Trumpa i sygnaty
wycofywania sie z
szokujgcych decyzji

- na razie tego nie widagé, (b) reakcja bankoéw centralnych z Fedem na czele (to
wiasnie ten czynnik zatrzymat np. covidowy krach) - na razie rece Fedowi wigza
uzasadnione obawy przed skokiem inflacji na skutek drakonskich cet.

Reasumujgc, niektére z naszych wskaznikow ulegty juz wyraznemu,
btyskawicznemu schtodzeniu, co mogtoby pomoéc w poszukiwaniu rynkowego
dna. Sek w tym, ze na Wall Street nie jest jeszcze bardzo tanio.



Schronisko
w Korabiewicach

Vova!

Pokochajcie Krecika!

Pteé: samiec

Data urodzenia: 2014

Waga: 23 kg

Wielkos$é: Sredni

Znaleziony: przyjety z OTOZ Warszawa
Data przyjecia do schroniska: 03.2024
Status: do adopciji

Krecik jest uroczym, troche starszym, ale
energicznym pieskiem. Jest bardzo
pozytywnie nastawiony do ludzi, rowniez
tych nowo poznanych. Jest inteligentny,
otwarty i fagodny. Bardzo tadnie chodzi
na na smyczy, podaza za cztowiekiem,
gdy poczuje sie bezpieczniej chetnie
zajmuje sie weszeniem i zatatwianiem
swoich psich spraw.

Krecik niepewnie czuje sie w

towarzystwie nieznanych mu blizej pséw,

nie dazy do konfrontaciji i woli unika¢

kontaktu. Opanowane psy potrafig

wzbudzi¢ w nim zainteresowanie.

Bardzo potrzebuje wtasnego cztowieka,

miekkiego postania i codziennej porciji

czutosci, najlepiej w spokojnej okolicy

bez umow i hatasu. Kontakt do schroniska:
Korabiewice 11, Puszcza Mariariska,

Link do profilu: +48 519 615 975 | fcb@viva.org.pl

https://schronisko.info.pl/zwierzak/
krecik-3/
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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

+ODZ
Q Value S.A. — Oddziat

Gdarnska 130 (budynek Stara Drukarnia)
90-520 t6dz

KATOWICE
Q Value S.A. — Oddziat

Zelazna 2 (bud. CitySpace Face2Face)
40-851 Katowice

Sledz nasze profile!

qvalue.pl QValueSA
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KRAKOW
Q Value S.A. — Oddziat
Krasickiego 36A

30-503 Krakéw

LUBLIN

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

Tarnéw
Q Value S.A. — Oddziat

ul. Nowy Swiat 6/3
33-100 Tarnéw

qvaluesa qvaluepl/
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