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Od czasu kryzysu finansowego, kiedy to Warszawski Indeks Gietdowy

WIG20 vs PKB . . . .
G20vs stracit 70%, inwestorzy na GPW czekajg na kolejng spektakularng hosse.
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Nominalne PKB r/r

- 3500 czech oraz innych krajach Strefy Euro, natomiast Polske caty czas omija
szerokim tukiem.
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Wiele czynnikéw sprawia, ze nad warszawskim parkietem wcigz wiszg

czarne chmury, jednak wyczekiwana hossa kiedys nadejdzie, dlatego war-
to szukac¢ sygnatow juz teraz, aby wsigs$é do pociggu zanim ten odjedzie.
Niniejszy raport ma na celu ukazanie czynnikéw, ktére nie sprzyjajg wy-
nikom polskich indekséw gietdowych oraz w szerszym spojrzeniu przed-
- 1500 stawi¢ potencjalne zagrozenia i szanse, a takze scenariusze ich realizacji.
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Zaleznosci wynikajgce z przynaleznosci Polski do grupy rynkéw wscho-
dzacych, ktére bylty wskazane w dwoch poprzednich raportach, a miano-
wicie o polskim ztotym i rynku obligacji, majg zastosowanie réwniez w
analizie polskiego rynku akcji.
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WIG20 vs PKB
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WIG20 vs PLN/USD vs EUR/USD
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Prognozy zaktadajg, ze w pierwszym kwartale 2015 roku utorzony zosta-
nie lokalny dotek w dynamice Produktu Krajowego Brutto. W poréwaniu
do danych historycznych obecnie utrzymujgce sie tempo wzrostu gospo-
darczego w okolicach 3% r/r jest raczej przecietnym. Jeszcze gorzej pre-
zentuje sie natomiast dynamika nominalnego PKB, ktéra lepiej odzwier-
ciedla zyski przedsiebiorstw. Utrzymujacy sie praktycznie od 2012 roku
niski poziom nominalnego PKB to jedna z przyczyn przecietnych wynikéw
polskich spotek akcyjncych. Obecny rok ma jednak przyniesé znaczne
przyspieszenie tego wskaznika, co moze by¢ pierwszym byczym sygna-
tem dla polskich indekséw gietdowych. Gietda jednak czesto ,wprzedza”
gospodarke o pot roku, dlatego przy braniu tego warianu pod uwage trzeba
niestety zdac¢ sie projekcje PKB réznych instytuacji finansowych.

Koniunktura na rynku dolara ma znaczace przetozenie na wyniki indekséw
gietdowych w krajach rozwijajacych sig, czyli takze i Polsce. Umacniajacy
sie dolar oznacza powrot kapitatu do USA w znacznym stopniu wiasnie z
rynkéw wschodzgcych powodujgc jednoczesnie ostabienie tamtejszych
lokalnych walut. Z tego powodu wiekszo$¢ wahan kursu PLNUSD miata
swoje odzwierciedlenie w notowaniach WIG20. Trwajgca od 2014 roku do-
larowa hossa spowodowata ,zamrozenie” notowan indeksu blue chipow w
miejscu, jednak nie pociggneta za sobg przeceny indeksu. | chociaz kazdy
cykl wahan kursu walutowego ma inne podtoze fundamentalne to z pew-
noscig te rozerwanie korelacji moze byc¢ zjawiskiem sprzyjajagcym hossie
na GPW. Kazda wieksza wzrostowa korekta kursu PLNUSD lub EURUSD
powinna korzystnie wptywaé na notowania WIG20, co zresztg widoczne
byto juz w marcu.
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GPW jako czesc¢ koszyka gietd
rynkow wschodzgcych

Gtéwne indeksy gietdowe europejskich (+Rosja) rynkéw wschodzacych
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Rynki wschodzace - gtéwne indeksy gietdowe
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Mozna takze zada¢ pytanie, czy stagnacja notowan WIG20 to efekt ztego stanu
polskiej gospodarki? Ot6z trzeba sobie zda¢ sprawe z tego, ze polski rynek kapita-
towy jest bardzo stabo rozwiniety i przez to jest bardzo podatny na tzw. efekt port-
felowy. Oznacza to, ze inwestorzy instytucjonalni traktujg GPW tylko jako element
wiekszego koszyka rynkéw wschodzgcych. Dlatego tez istnieje silna korelacja
pomiedzy WIG20, a innymi indeksami krajow EM (Emerging Markets), zwtaszcza
tymi z naszego regionu, czyli wegierskim BUX i czeskim PX. Gietda w Budapesz-
cie osigga jednak w ostatnich tygodniach znacznie lepsze wyniki, co ma zwigzek
z nastawieniem rzgdu na obnizanie podatkéw (jest to réwniez wskazéwka dla
inwestorow na GPW na czas, gdyby polski rzad w przysztosci rowniez wyszedt z
taka inicjatywa).

Zaciesnianie polityki pienieznej w USA wptyneto niekorzystnie na rynki wschodza-
ce. Indeks MSCI zrzeszajacy indeksy gietdowe w tych panstwach zakonczyt rok
2014 na prawie 5-procentowym minusie. Poczatek 2015 roku jest juz znacznie
lepszy m.in. dzieki poteznym wzrostom w Chinach, odbiciu rosyjskiego RTS, a
takze symbolicznym wzrostom w innych krajach. Dobry poczatek nie musi jednak
oznaczaé dobrego konca, gdyz na koniec tego roku prognozuje sie rozpoczecie
cyklu podwyzek stép procentowych w Stanach Zjednoczonych. Reakcja rynku na
to wydarzenie jest ciezka do przewidzenia, chociaz dyskontowanie tej informacji
trwa juz dos¢ dhugi czas, co moze ztagodzi¢ ewentualny negatywny efekt tego
wydarzenie. Najwazniejsza natomiast bedzie reakcja dolara, ktéra bedzie tutaj
pewnym wyznacznikiem.


http://investio.pl
https://investio.pl/puls-rynku

r{

Investio
o Polsce

"

P

GPW z bliska

Stopa zwrotu z indeksow sektorowych od poczatku 2014 roku
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Przygladajac sie polskiej gietdzie nieco blizej dostrzec mozna zmiany pewnych
tendencji, zwtaszcza w rozbiciu na indeksy sektorowe. W 2014 roku najwiekszag
stope zwrotu osiggnety spotki paliwowe i energetyczne. Poprzez tzw. kleske uro-
dzaju, a zatem i spadajgce ceny zywnosci, a takze przez embarga ze strony Rosji,
najstabiej natomiast wypadty spétki z branzy spozywczej.

W tym roku spétki paliwowe réwniez silnie zwyzkujg, ale co wazniejsze do wzro-
stow powrdcity spotki z przemystu spozywczego. Wiecej uwagi natomiast trzeba
poswieci¢ sektorowi bankowemu. Kilka wydarzen wptyneto bowiem na negatyw-
ny wynik tego sektora w 2014 jak i w obecnym roku.


http://investio.pl
https://investio.pl/puls-rynku

v Investio To byt ciezki okres dla bankow.
o Polsce Powinno by¢ juz tylko lepiej

1000 WIG Banki vs dynamika kredytdéw hipotecznych
0 S~ WIG Banki (owa skala)  —— Dynamika Kredytow hipotecznych e | - WIG-Banki to tak naprawde kluczowy indeks, a jego stabo$¢ ciggnaca
9 L 70 sie od 2014 roku ma istotne przetozenie gorszy wynik WIG20. W indeksie
blue chipéw znajduje sie bowiem, az 5 bankdéw, ktére tgcznie posiadajg
1 - 45% wagi catego portfela. Na stabszg koniunkture w sektorze bankowym
71 - 50 wptynety dwa wydarzenia. Pierwsze to kontynuacja serii obnizek stép pro-
m\\‘ centowych w Polsce. W tym okresie RPP obnizyta stope referencyjng z

poziomu 2,5% do 1,5%, zapowiadajgc jednoczesnie koniec cyklu. Nizszy

)

° s koszt pienigdza powoduje zmniejszenie marzy odsetkowej dla bankéw, co

4l L2 przy historycznie i tak stabej dynamice kredytéw rzutuje na wyniki ich fi-
nansowe.
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Kredyty hipoteczne w obcej walucie vs kurs CHFPLN

Drugie wydarzenie miato charakter wrecz incydentalny. Chodzi oczywiscie
o decyzje Szwajcarskiego Banku Narodowego, ktéra doprowadzita do sko-
kowego wzrostu kursu franka. W ten sposéb zwiekszyty sie réwniez zobo-
wigzania kredytobioréw denominowane w polskich ztotych. Jest to spory
czynnik ryzyka ewentualnego wzrostu liczby ztych kredytéw, co w razie
rynkowych turbulencji mogtoby zawazyé¢ na stabilnosci polskiego syste-
mu finansowego. W reakcji na taki stan rzeczy KNF zalecit bankom z duza
ekspozycja na kredyty walutowe, aby te nie wyptacaty dywidendy, co jest
takze informacjg znacznie psujacg sentyment wobec tego sektora.
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Stopy zwrotu z indekséw sektorowych od 2009 roku

Jesli hossa nie nawiedzi catego rynku, to duzg szanse na dobre wyniki
maja przynajmniej poszczegolne sektory. | tak w dalszym ciggu poprawiac
powinny sie wyniki finansowe spoétek z sektora budownictwa (inwestycje
z eurofunduszy, inwestycje energetyczne i infrastrukturalne). Utrzymuja-
ca sie silna konsumpcja powinna natomiast wspiera¢ przeceniony indeks
spotek z sektora spozywczego. W drugiej potowie roku do task powrécié
powinny takze banki.

250 - — wiIG20
—— Paliwa
Banki
Budownictwo
200 Informatyka
—— Przemyst spozywczy
Media
—— Telekomunikacja
Deweloperzy

150

100

50

50 -

2009 ‘ 2010 2011 2012 2013 . 2014
Source: Thomson Reuters Datastream, investio.pl

Gtéwne indeksy w fazach hossy i bessy (2006r. = 100)
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Dow0d na obecny brak zainteresowania
polskim rynkiem akgji
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Brak zainteresowania polskim rynkiem akcji objawia sie takze w radykal-
nym spadku obrotéw, na co duzy wptyw miata reforma OFE. Zniechecenie
inwestorow moze jednak wynika¢ z innych przyczyn, ktére zostaty przy-
toczone wczesniej. Wzrost wolumenu przy jednoczesnych wzrostach no-
towan WIG bedg jednym z lepszych sygnatéw potwierdzajgcych mozliwg
wiekszg hosse na naszym rynku akcji.

Z pewnoscig obecnie mamy do czynienia z historyczng hossg na rynku
obligacji, co stato sie w ostatnich latach dobrg alternatywg inwestycyj-
ng. Hossa ta sprowadzita jednak rentownosci obligacji wielu europejskich
panstw na rekordowe minima, czego doswiadczyty takze polskie papiery
skarbowe. Aktualnie nasze 10-latki notowane sg z rentownoscig ok 2,3%,
co jest znacznie nizej niz stopa dywidendy dla WIG20.
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WIG20 w oczach zagranicznych inwestoréw

Na polskim rynku akcji prawie potowa uczestnikéw to inwestorzy zagra-
niczni, co wigze sie dla nich m.in. z rynkiem walutowym. Gdy spojrzymy na
WIG20 wyrazony w USD lub EUR zobaczymy, ze wyniki jego sg jeszcze gor-
sze niz w PLN. | tak np. od 2014 roku WIG20 (USD) traci juz 20%! Ostabie-
nie euro wzgledem ztotego w ostatnich tygodniach moze by¢ czynnikiem,
ktory rzuci nieco $wiatta na polski rynek akcji kapitatowi europejskiemu. W
kwestii luzowania ilosciowego w Europie mozna przyjg¢, ze bedzie miata
rowniez pozytywny wptyw na GPW, ktére w koncu stanie sie atrakcyjniej-
sze na tle mocno wykupionych gietd z krajéw Strefy Euro.
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Aktywa netto segmentéw i ich udziat w rynku (mln PLN]

wartosé (mln PLNI dynamika udzial Aktywa funduszy inwestycyjnych potwierdzajg tendencje opisang w ostat-

lut 15 mar 15 wt15  mar 15 nim raporcie o polskim rynku obligacji (zobacz raport). Generalny naptyw

aktywévs niepublicznych 62 947 63 467 0,8% 29,1% 28,8% do funduszy jest jak najbardziej pozytywng tendencjg, ale co najwazniej-

dluzne 43 670 43 639 -0.1% 20.2% 19.8% sze wida¢ obecnie niewielki odptyw z funduszy dtuznych i do$¢ znaczny
misszane 32738 33 168 1,3% 15,2% 15,1%

naptyw do tych inwestujgcych na rynku akcji. Jest to prawdopodobnie po-

1 4 A 4 89 4 0L & GO - . e , .
akei 30 450 31847 4.6% 141% 145% czatek bardziej dtugotrwatej tendencji, ktéra sprawi, ze to aktywa fundu-
gotowkowre i pieniezne 29 715 29 893 0,6% 13.8% 13,6% . . L. ,
i szy akcyjnych dogonig, a nawet wyprzedzg warto$é aktywéw zgromadzo-
absolutnej stopy zwrotu 8 975 10 730 19.5% 4£,2% £,9% h e TE]
sekurytyzacyjne 3 662 3 889 6.2% 1.7% 180  yehprzezdiuzne .
nieruchomosci 2193 2139 -2.5% 1,0% 1,0%
ochrony kapitalu 1246 1182 -5,2% 0,6% 0,5%
rynku surovicow 370 394 6,4% 0,2% 0.2%
razem 215 966 220348 2,0% 100% 100%

Zrédto: Analizy Onlino na podstawio raportdw TEI oraz danyah IZEA
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Techniczne spojrzenie na WIG20
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Zawezajgca sie konsolidacja to réwniez sygnat do tego, ze w koricu wiek-
szy ruch powinien nastgpi¢. Sygnatem technicznym z pewnoscig moze
by¢ wybicie z zaznaczonego na wykresie tréjkgta gorg. Czarny scenariusz
zaktada natomiast wybicie dotem, ktére w przypadku takiego wariantu po-
winno sprowadzié¢ WIG20 nawet w okolice 2000 pkt.

Ciekawy cho¢ niepozorny sygnat dajg takze ostanie miesieczne $wiec na
indeksie WIG20. Od stycznia mamy sekwencje trzech miesiecy zakorczo-
nych wynikiem dodatnim, co ostatni raz miato miejsce w hossie z 2009

roku. Kwiecien réwniez ma duzg szanse na potwierdzenie tej wzrostowe;j
tendencji.
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Otwarte szkolenie

Programy luzowaniailosciowego, czyli popularne Quantitative Easing (QE) staty sie gtdwnym tematem na globalnych rynkach finansowych
w okresie ostatnich lat. Pomimo newralgicznego wptywu programu QE na gospodarke, rynki akcji, czy rynek walutowy wcigz znaczgca
wiekszos¢ inwestoréow nie rozumie jego istoty.

Czy QE oznacza dodruk pienigdza?

Dlaczego w zadnym kraju prowadzacym QE nie ma
problemu hiperinflacji?

Jaki wptyw ma program QE na rynek akcji oraz rynek
walutowy?

W jakim celu bank centralny wprowadza QE?
Czy w Strefie Euro program QE zadziata?

Na te | wiele innych pytan odpowie Szymon Nowak podczas
wyjatkowego webinaru poswieconego mechanice dziatania
programow QE.

Czwartek, 23.04.2015, godz. 20:00

Zarezerwuj miejsce >>
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Wykresy zostaty sporzadzone przy wykorzystaniu Reuters DataStream.

Tresci przedstawione w niniejszym raporcie zostaty przygotowane dla oséb prywatnych, z nalezytg starannoscia i w oparciu o najlepsza wiedze ich autoréw. Maja one charakter informacyjny i nie stanowig rekomendacji ani porady inwestycyjnej w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. (Dz. U. z 2005 1. Nr
206, poz. 1715) w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Ich autorzy i serwis Investio.pl nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie wyzej wymienionych tresci, a w szczegolnosci za straty z nich wynikte.
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