Komentarz miesieczny

Rynek akgji

Pigty miesigc z rzedu wzrostéw cen akgcji

Sierpien byt pigtym z rzedu miesigcem zwyzek cen akgcji

na wiekszosci gietd na $wiecie. Tak dtuga wzrostowa passa na
rynkach nie zdarza sie czesto. Nadal najlepiej zachowywata
sie gietda nowojorska — S&P500 w miesigc zyskat 7%,
ustanawiajgc kolejny rekord wszech czaséw. Znakomita
koniunktura utrzymata sie na rynku technologicznym —
Nasdag Composite w sierpniu wzrdst 0 9,6% (+72% od dotka
z marca br.) i takze wyznaczyt poziom najwyzszy w historii.
Indeksy w Europie i Azji zanotowaty wyrazne wzrosty, ich skala
byta jednak mniejsza niz w USA: niemiecki DAX zyskat 5,1%,

a japonski Nikkei +6,6%.

W Polsce akcje drozaty z wyraznie wiekszym trudem — gtéwne
indeksy zyskaty po ok. 2%, nieco lepiej wypadt jedynie
mWIG40 (+4%). W ujeciu branzowym nadal pozytywnie
wyrdzniata sie branza surowcowa, przy czym byta to zastuga
tylko jednej spétki — KGHM, ktéremu stuzyty wzrosty cen
srebra do 7-letnich maksiméw (KGHM jest drugg na $wiecie
firmg pod wzgledem iloéci produkowanego srebra).
Ponadprzecietne wzrosty zanotowaty spotki informatyczne

i deweloperskie. Pierwsze z nich dyskontowaty dobre wyniki
za drugi kwartat, drugie reagowaty na naptywajgce informacje
o powrocie klientow do zakupdw mieszkan i rosngcej liczbie
udzielanych pozwolen na budowy doméw i budynkéw
mieszkalnych. Trzeci miesigc z rzedu taniaty spdtki paliwowe —
w $lad za obnizajagcymi sie marzami na przerobie ropy naftowe;.
Korekta spadkowa wystagpita w przypadku koncernéw
energetycznych — inwestorzy zaczeli niepokoié sie
odsuwajgcym sie w czasie planem restrukturyzacji tych
spotek, polegajacym na wydzieleniu z nich kopaln oraz
elektrowni weglowych i koncentracji na budowie
odnawialnych zrédet energii.

Utrzymywanie dobrych nastrojéw na rynkach akcji

czes$ciowo wynika z dynamicznego odbicia wskaznikéw
makroekonomicznych, ale w duzej mierze jest konsekwencja
tagodnej polityki bankéw centralnych i poszukiwania przez
inwestordw alternatyw dla — oferujgcych zblizone do zera
stopy zwrotu — obligacji skarbowych. W ostatnich miesigcach
oprécz inwestycji w akcje wida¢ wzrost zainteresowania
lokowaniem $rodkéw w ztoto (na poczatku sierpnia cena

tego kruszcu osiggneta najwyzszy poziomu w historii) oraz
nieruchomosci. Na rynku akcji najbardziej drozejg spétki, ktére
w sposdb bezposredni badz posredni zyskaty na pandemii:
koncerny farmaceutyczne, biotechnologiczne, firmy zajmujace
sie handlem internetowym, producenci gier. Wyniki wiekszo$ci
spotek w trakcie pandemii wyraZznie sie jednak pogorszyty.
Swiadczy o tym 30% r/r spadek zyskéw netto firm z indeksu
S&P500 w Q2 2020. Kontrastuje to ze wzrostem o 20%,

w ciggu ostatnich 12 miesiecy, indeksu S&P500. Analitycy

w catym 2020 roku spodziewajg sie ok. 20% obnizenia zyskéw
spotek i poprawy wynikow w 2021 roku o ok. 25%. W oparciu
o te szacunki, wskaznik ceny do zysku na akcje w okresie

12 miesiecy od dzi$ (P/E 12-month forward) dla indeksu
S&P500 osigga warto$ci najwyzsze od 18 lat.
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Rynek akcji c.d. Indeksy gietdowe™

Ciekawym zjawiskiem w wielu krajach rozwinietych 2020YTD Sierpien 2020
gospodarczo jest zwiekszenie aktywnosci inwestoréw

indywidualnych. Widoczne jest to rowniez w Polsce — w ciggu S&P 500 8,7% 7.0%
pierwszych 7 miesiecy 2020 roku, klienci otworzyli 83 tys. FTSE 100 -21,4% 11%
rachunkéw maklerskich (+7% od korica 2019 roku), najwiece;j DAX -2,3% 51%
od 10 lat. Znalazto to odzwierciedlenie w mocnym zachowaniu Nikkei 225 -2,2% 6,6%
cen akcji matych spétek: od poczatku biezgcego roku sWIG80

wzrdst 0 22%, a i’n’deks rylnku pozagietdowego NewCopneclt WIG 10,7% 2,3%
-0 1:.53%. Wartosp obr.otow, wygenerowgnych przez klientéw WIG20 -16,3% 18%
detalicznych na gietdzie (57,8 mld zt), zwiekszyta sie ponad

dwukrotnie w poréwnaniu z pierwszym pétroczem 2019 roku, WIG20TR -16,0% 1,8%
a na NewConnect wzrosta ponad siedmiokrotnie (7,7 mld z4). SWIG80 22,2% 2,0%
W obu przypadkach byty to poziomy najwyzsze w historii. MWIG40 -5,2% 4,0%
Inwestorzy indywidualni zdominowali handel na rynku

pozagietdowym — ich udziat w tgcznych obrotach w pierwszym Banki -42,8% 0,7%
pc’>+rogzu siegnat 93% (na gietdzie zwigkszyt sig 0 9 pkt. proc. Deweloperzy -9,3% 4,5%
do 22%). Chemia 10,4% 2,3%
Czynnikiem, ktéry prawdopodobnie przyciggnie na gietde Budowlanka 29,2% 1,9%
kolejng grupe krajowych inwestoréw, bedg planowane na Energia -3,0% -4,4%
jesien tego roku oferty pierwotne. Zdecydowanie najwiekszg Spozywczy -7,2% 1,7%
bedzie Allegro — wg nieoficjalnych informacji warto$¢ akcji Informatyka 38,6% 6,7%
przewidywanych do sprzedazy inwestorom moze wynie$é Media -3,8% 1,7%
ok. 10 mld zt, a wycena catej spdtki szacowana jest na o o o
ok. 40 mlid z+ (Alleygro w 2019J rgku wypracowa’rojok. 400 min z¢ Telfekomumkacla _O’1f 0,6?
zysku netto). Jesli te wartosci sie potwierdza, bedzie to Paliwa ~31,5% -5,2%
najwieksze IPO w historii warszawskiej gietdy i jednoczeénie Surowce 35,3% 7,8%
najwieksza polska spdtka notowana na rynku. W krétkim

terminie tak duza oferta moze wptynaé lekko negatywnie na i

notowania na warszawskiej gietdzie — cze$¢ inwestoréw moze
sprzedawac akcje, aby pozyskaé $rodki na zakup Allegro.

Rynek obligacji

Fed na nowo definiuje cel inflacyjny Obligacje krajowe vs. inflacja’

Sierpien przynidst niewielkie zmiany na krzywych
dochodowosci. Najbardziej, bo o kilkanascie punktow

bazowych, wzrosty rentownosci obligacji dtugoterminowych. 6,0
= Re ntownos$ ¢ 10-letniej obligacji

Co stato za spadkami cen obligacji, zwtaszcza o terminie - 9,0

wykupu 10 lat i powyzej? Kalendarz spotkan byt pusty, jesli Inflacja I’/I’

chodzi o typowe posiedzenia kluczowych bankéw centralnych, - 4.0

podczas ktérych mogtyby zapasé decyzje zmieniajgce nastroje

inwestoréw. Rynek byt zapoznawany zaledwie z historycznymi 30

juz protokotami ze spotkan z poprzednich miesiecy. Zadziataty [+

wiec inne czynniki. Byty to poprawiajgce sie wskazniki

makroekonomiczne, m.in.: rosnagce PMI, rewizje w gére - 2,0

odczytéw finalnych PKB za 2 kwartat, $wietne dane z rynku

nieruchomosci w USA oraz dosyé czesto zaskakujace L 10

prognostykdw wyzsze poziomy inflacji. !

| wtasnie ta ostatnia zmienna wydaje sie, ze mogta mie¢ T T T T T 1 0,0

najistotniejszy wptyw na ksztatt krzywych rentownosci. E a 3 a 8 2

Powtarzane zapewnienia bankieréow centralnych, ze stawki STa Twm A e a -1,0

referencyjne nie zostang podniesione przez kolejne lata oraz 7 = = K S

trwajgce hojne programy fiskalne rzaddéw wywotaty wzrost L 20

premii za ryzyko podwyzszonej inflacji. Zmaterializowato sie



Rynek obligacji c.d.

jednoczesnie oczekiwanie analitykéw rynkowych dotyczace
modyfikacji w zakresie polityki pienieznej Fed’u. Podczas
wirtualnego sympozjum w Jackson Hole, Jerome Powell —
szef amerykanskiego banku centralnego ogtosit nowa
formute celu inflacyjnego. Od tej pory bedzie go wyznaczadé
$rednia z poprzednich okreséw. Takie podejscie, przy niskich
odczytach inflacyjnych z ostatnich lat, oznacza de facto
zezwolenie na ,przestrzelenie” wczesniej sztywno i punktowo
ustalonego poziomu 2%. Stad mieli§my do czynienia

z niedzwiedzim wystromieniem (bear steepening) krzywych
dochodowosci w USA i na innych rynkach bazowych. Jest to
sytuacja, kiedy ceny krétkoterminowych obligacji nie zmieniaja
sie wcale lub spadajg nieznacznie, a dtugoterminowe papiery
tracg bardziej na wartosci.

W kraju doczekali$my sie w koncu nowelizacji ustawy
budzetowej na rok 2020 oraz nowego jej projektu na rok 2021.
W obu przypadkach przyjete zatozenia w ujeciu nominalnym
mozna byto odebra¢ mocno negatywnie. Pandemia
spowodowata, ze finanse panstwa w 2020 roku nie tylko nie
beda zrownowazone, ale deficyt bedzie najwyzszy w historii

i siegnie blisko 110 mld zt. Tegoroczne potrzeby pozyczkowe
brutto majg wynie$¢ 232,6 mld ztotych. W przysztym roku
bedzie to az 283 mld ztotych. Tym samym do budzetéw zostaty
wpisane wyzsze potrzeby pozyczkowe netto odpowiednio
101,3 mld i 113,5 mld. Moze to zaskakiwadé, biorgc pod uwage,
ze rzad spodziewa sie dynamicznego odbicia gospodarki

w nastepnych kwartatach i zwigzanego z tym wzrostu
dochoddéw podatkowych. Tymczasem reakcja na te liczby byta
zaskakujgco umiarkowana. Prawdopodobnie wynikato to z kilku
powoddw, mianowicie:

1) otwartego programu skupu aktywoéw prowadzonego przez
NBP,

2) wysokiego salda na rachunkach budzetowych wynoszgcego
126,5 mld zt. na koniec lipca,

3) bedgcymi pochodng punktu drugiego — niskimi emisjami
obligacji skarbowych (gtéwnie w postaci aukcji zamiany),

4) wyraznie mniejszymi podazami quasi rzgdowych papieréw
emitowanych przez BGK i PFR oraz 5) rekordowymi
naptywami $rodkéw do funduszy dtuznych w lipcu.

Ciekawostkg w ubiegtym miesigcu byta informacja o podazy
pienigdza M3, ktéra w lipcu zmniejszyta sie az 0 5,4 mid zt,
chociaz trzeba podkreslié, ze rok do roku wzrosta o0 16,8%.
System bankowy pozostaje wiec nadal bardzo nadptynny, ale

Krzywe rentownosci*

Rentownosé Sierpien Zmiana Zmiana
2020 YTD m/m
St. referencyjna NBP 0,10% -1,40% 0,00%
POL1YR 0,05% -0,97% -0,02%
POL 2YR 0,13% -1,36% 0,03%
POL 5YR 0,73% -1,08% 0,07%
POL10 YR 1,40% -0,72% 0,11%
St. efektywna Fed 0,09% -1,46% -0,01%
uUs 3M 0,09% -1,43% 0,01%
US 2YR 0,13% -1,43% 0,03%
US 5YR 0,27% -1,40% 0,06%
US10YR 0,70% -1,17% 0,18%
US 30YR 1,47% -0,86% 0,28%
St. refinansowa EBC 0,00% 0,00% 0,00%
GER 3M -0,56% 0,14% 0,00%
GER 2YR -0,65% -0,05% 0,06%
GER 5YR -0,63% -0,16% 0,09%
GER 10YR -0,40% -0,21% 0,13%
GER 30YR 0,06% -0,29% 0,16%
i

* Zrédto: Bloomberg
** Obliczenia wtasne na podstawie danych Bloomberg

zastopowana zostata silna kreacja pienigdza z jakg mielismy
do czynienia w Q2 2020. Co to oznacza? Przede wszystkim,
ze banki udzielajg znacznie mniej kredytéw obrotowych,
inwestycyjnych i hipotecznych, a co za tym idzie, ze presja
inflacyjna w Polsce moze zelzeé w najblizszym czasie.
Wstepny szacunek za sierpien wynidst 2,9% r/r; byt zatem
nizszy od odczytu za lipiec 0 0,1%.

Wrzesien oznacza powrét do wiekszej aktywnosci. Na te
chwile jednak trudno prognozowac, w ktérg strone podazy
rynek. Wszystkie scenariusze sg jednakowo prawdopodobne,
wigcznie z dalszg konsolidacjg/stabilizacjg cen na obecnych
poziomach.
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