Quercus TFIl: Prognozy rynkowe na rok 2019 ,,To
nie bedzie zty rok dla Inwestorow.”

Rynki znajdujg sie obecnie w okresie gwattownych zmian wycen. Po bardzo
burzliwej kohcéwce ubiegtego roku, réwniez start w biezagcy rok okazuje sie
nerwowy i wiele klas aktywéw testuje kolejne poziomy cenowe, ktére byty nie do
pomyslenia jeszcze kilka tygodni temu. Nie jest wykluczone, ze nasze prognozy
na caty rok 2019 zrealizujg sie w ciggu kilku tygodni / miesiecy albo ze szybko
przestang by¢ adekwatne z powodu kolejnych duzych ruchéw na rynkach.
Niemniej zaczniemy od préby okreslenia momentu w globalnym cyklu
koniunkturalnym, w ktérym dzisiaj sie znajdujemy. Innymi stowy, postaramy sie
odpowiedzie¢ na pytanie, ile czasu zostato nam do ewentualnej kolejnej globalnej
recesji. Dla uproszczenia przyjmujemy, ze globalna recesja jest rGwnoznaczna z
recesjg w USA.

lle do recesji w USA?
Do okreslenia momentu w cyklu koniunkturalnym mozna uzy¢ wielu réznych
analiz, z ktérych wiekszos¢ niestety nie daje precyzyjnych sygnatéw, a jedynie
wskazéwki. Niemniej generalnie mozna stwierdzi¢, ze historycznie rynek dtugu
skarbowego daje zdecydowanie lepsze sygnaty odnosnie zblizajgcej sie reces;ji niz:

- inne rynki (jak rynki akcji, obligacji high-yield czy surowce), albo

- wskazniki wyprzedzajace (jak np. PMI, badZ inne wskazniki oparte o dane z
realnej gospodarki), albo

- dane z realnej gospodarki (ktére po pierwsze sg opdznione vs sygnaty z
rynkéw, a po drugie sg z reguty rewidowane wstecz... czyli wiekszos¢ odczytéw
szczegolnie pod koniec ekspansji moze nie by¢ prawdziwa, o czym dowiadujemy
sie z duzym opdznieniem - takie sygnaty stajg sie mato uzyteczne).
W naszej ocenie obecnie jesteSmy w zaawansowanym momencie cyklu
ekspansji, ale jeszcze nie bezposrednio przed recesja. Niemniej zmiany cen
na rynkach w ciggu ostatnich trzech miesiecy sugeruja (jezeli przyjmiemy, ze
rynki majg w 100% racje), ze recesja jest juz tuz za rogiem. Jednakze analizujac
historyczne zachowania rynkéw i realnych gospodarek przy poprzednich
zmianach cyklu oraz pamietajgc o tym, ze wejscie w recesje jest z reguty
procesem roztozonym w czasie na co najmniej kilka kwartatow (a nie szybkim
trzy-miesiecznym blitzkrieg’iem), to zaktadamy, ze na dzisiaj rynki nie majg 100%
racji, a ostatnie zmiany sa w sporej mierze przereagowaniem (zapewne nie
pierwszym i nie ostatnim). Zatem w ciggu nastepnych kilku miesiecy rynki
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powinny sie uspokoi¢, z szansg na odbicie z poziomdéw zanotowanych na poczatku
br. Czynniki, ktére mogtyby miec na to wptyw, to tagodniejsza polityka monetarna
FEDu, szansa na pozytywne dla rynkdéw i globalnej gospodarki wygaszenie wojny
handlowej na linii USA-Chiny, ewentualny kolejny pakiet stymulujgcy gospodarke
w Chinach i zwykte odreagowanie rynkéw po duzej przecenie.

Historycznie jednym z najlepszych sygnatéw przewidujgcych recesje jest zmiana
rentownosci obligacji skarbowych, a doktadniej réznica pomiedzy rentownoscia 3-
miesiecznych, 2-letnich i 10-letnich obligacji (tzw. spread). Dzisiaj najbardziej
popularna wsréd inwestoréw réznica, to spread pomiedzy obligacjami 10- a 2-
letnimi. Niemniej tak samo dobre sygnaty, a nawet czasami lepsze, daje takze
spread pomiedzy instrumentami 10-letnimi a 3-miesiecznymi. Historycznie
pojawienie sie ujemnych spreadéw poprzedzato recesje z wyprzedzeniem od 6 do
24 miesiecy. Co wazne, ujemne spready nie sg przyczyng recesji. Nalezy je
traktowac¢ jaka wypadkowa ,zbiorowej madrosci” inwestoréw na rynku dtugu
skarbowego, ktérzy w ten sposéb dyskontujg trendy w realnej gospodarce i
polityce monetarnej FEDu. Ta zbiorowa madros¢ (wyrazona w formie spreadu i
sprawdzona historycznie) podpowiada, jak szybko zblizamy sie do zmiany cyklu.
Na 2 stycznia 2019 r. spread pomiedzy 10- a 2-letnimi obligacjami wynosit +0,16
pkt. proc., a spread pomiedzy 10-letnimi a 3-miesiecznymi +0,24. Dwa ponizsze
wykresy pokazujg Srednig zmiane powyzszych spreaddw w ciggu ostatnich trzech
recesji w latach 2008, 2001 i 1990 oraz dzisiejszg Sciezke zmiany tego spreadu.
Przy takich zatozeniach do recesji w USA zostato pomiedzy 81 (spread 10 lat
minus 2 lata) a 54 tygodni (spread 10 lat minus 3 miesigce). Oczywiscie do tej
prognozy, jak do kazdej innej, nalezy podchodzi¢ z ostroznoscia, szczegdlnie w
kontekscie ostatniej duzej zmiennosci na rynkach. Faktyczna recesja moze
wydarzy¢ sie wczesniej lub pdzniej niz srednia z 3 ostatnich przypadkéw. Jezeli
wezmiemy Sredni czas do recesji z obu powyzszych spreadéw, to méwimy o 67
tygodniach do nastepnej recesji w USA.

Wykres 1. Sredni spread 2s10s (10 lat minus 2 lata) z 3 ostatnich recesji
oraz sciezka zmiany obecnego spreadu 2s10s dla amerykanskich
obligacji skarbowych.
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Wykres 2. Sredni spread 10y3m (10 lat minus 3 miesiace) z 3 ostatnich
recesji oraz sciezka zmiany obecnego spreadu 10y3m dla amerykanskich
obligacji skarbowych.
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Diug skarbowy - rynki rozwiniete

W przypadku diugu skarbowego jestesmy pozytywnie nastawieni jezeli
chodzi o rozwoj wydarzen w roku 2019. Juz poczatek stycznia przynidst
ponadprzecietne stopy zwrotu. Obligacje skarbowe (szczegdlnie USA i Niemiec) sg
uznawane za bezpieczng przystan w okresach zmiany cyklu i historycznie juz
okoto 1 roku przed wejsciem w recesje rentownosci dtugoterminowych obligacji
zaczynaty mocniej spadad, dostarczajgc inwestorom ponadprzecietnych zyskow.
Nie inaczej jest i tym razem. Rentownosci 10-latek spadty z poziomdéw okoto
3,25% na poczatku listopada do 2,55% na poczatku 2019 r. Prawdopodobnie ruch
jest przereagowany. Uwazamy ze w ciggu roku powinniSmy jeszcze zobaczy¢
dobre poziomy do zajecia dtugiej pozycji. Takie przeceny zdarzaty sie tez
historycznie, w tym takze pod koniec cyklu (patrz wykres 3).

Wykres 3. Srednia zmiana rentownosci 10-letnich amerykanskich
obligacji skarbowych z 3 ostatnich recesji oraz sSciezka zmiany tej
rentownosci w obecnym cyklu (dane tygodniowe do 2 |1 2019 r).
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Dtug skarbowy - Polska

Ostatnie dwa lata byty pozytywne dla posiadaczy polskiego dtugu. Wyniki
najlepszych funduszy obligacji skarbowych znacznie przekroczyty nie tylko stawki
depozytéw i lokat bankowych, ale réwniez byty duzo wyzsze od poziomu inflacji.
Rok 2019 zapowiada sie rowniez bardzo dobrze. Czynniki, ktére wptywaty
na ten rynek w ubiegtych latach, nadal pozostajg w mocy.



W perspektywie najblizszych kwartatow, pozostajemy pozytywnie nastawieni na
polski rynek obligacji skarbowych. Sprzyja¢ temu powinna m. in. ograniczona
podaz obligacji emitowanych przez Ministerstwo Finanséw, bardzo niska stopa
inflacji, brak podwyzek stép procentowych w Polsce oraz znakomita sytuacja
budzetowa. Dodatkowo warto wspomnieé, ze zblizajace sie zakonczenie cyklu
podwyzek stép w USA i spowolnienie w gospodarkach Europy Zachodniej, jeszcze
bardziej uprawdopodabniajg ten scenariusz.

Rynki akcji

Aktualny spadek S&P500 od szczytu z 20 wrzesnia 2018 r. wyniost 20%. Jest to
najwieksza korekta na akcjach amerykahskich od poprzedniej recesji w 2008 r.
Zaktadamy, ze mamy do czynienia z przereagowaniem spadkow takze z
wielu powoddw technicznych i niskiej ptynnosci. Niemniej poréwnania historyczne
wskazujg, ze nawet jezeli spojrzymy na wszystkie spadki S&P500 w ramach 11
recesji po Il wojnie swiatowej, to poziom -20% stanowit mocne wsparcie przez
wiele miesiecy od momentu szczytu na indeksie (okoto 8-9 miesiecy - patrz
wykres 4). Wejscie w recesje jest procesem roztozonym w czasie, takze na dzisiaj
inwestorzy nie mogg by¢ jeszcze pewni (odktadajgc na bok emocje i sentyment),
jak duze spowolnienie i ewentualnie, jak duza recesja, jest przed nami. Miedzy
innymi dlatego zaktadamy, ze rynek powinien sie uspokoi¢ w najblizszych
miesigcach, z szansg na odbicie. Skala odbicia w najwiekszym stopniu bedzie
zaleze¢ od polityki FEDu, stopnia spowolnienia w gospodarce USA oraz postepdw
negocjacji Chiny-USA w zakresie wojen handlowych.

Wykres 4. Spadki S&P500 podczas ostatnich 11 recesji, Srednia sSciezka
spadku oraz dzisiejsza sytuacja (dane do 31.12.2018 r.).
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GPW

Polscy inwestorzy zostali poddani ciezkiej probie w ubiegtym roku. WIG stracit na
wartosci 9,5%, a tzw. ,szeroki rynek” mierzony sWIG80 spadt az o 27,6%. Rozktad
czasowy spadkoéw byt inny niz na rynku amerykanskim. Duze spétki stracity
najwiecej w lutym-marcu, srednie i mniejsze - w miare réwnomiernie przez caty
rok.

Obecnie sytuacja przedstawia sie korzystniej niz przed 12 miesiacami. Do
najwazniejszych czynnikéw, ktére mogg wptywac na koniunkture na GPW w 2019
r., zaliczamy nastepujace:

-/+ hossa na rynkach rozwinietych trwa juz blisko 10 lat, jednak dzieki korekcie w
4Q18 optymizm inwestoréw wyraznie zmalat,

-/+ poziom réznych wskaznikéw ekonomicznych wskazuje na ochtodzenie
koniunktury gospodarczej, ale ropa wyraznie potaniata, co powinno pomagac
globalnej gospodarce,

-/+ wprawdzie oczekujemy kontynuacji QT przez Fed, ale kolejne podwyzki stép
moga by¢ uwarunkowane poprawg sytuacji na Wall Street,

-/+ na GPW doswiadczamy odptywu Srodkdéw z niektérych funduszy, jednak w
potowie 2019 r. majg ruszy¢ PPK, ktére moga istotnie zmieni¢ relacje popytu i
podazy,

+ ceny polskich akcji, szczegélnie srednich i mniejszych spétek, sg atrakcyjne,
wiele podmiotoéw jest wycenianych zaledwie na poziomie 5-8-krotnosci zyskéw, co
powinno mobilizowad popyt ze strony inwestoréw strategicznych,



+ nastroje polskich inwestoréw s3 najgorsze od lat, co historycznie byto
pozytywnym sygnatem.

Jak wida¢ z powyzszego zestawienia, na poczatku br. jest wiecej czynnikdéw
pozytywnych niz przed rokiem. Zauwazamy znaczgce niedowartosciowanie wielu
srednich i mniejszych spétek. W tym segmencie rynku spadki trwajg juz blisko 2
lata (od marca 2017 r.). W tym czasie sWIG80 stracit relatywnie do WIG20 az 40
pkt. proc. A to oznacza, ze zblizamy sie do momentu, kiedy szeroki rynek zacznie
zachowywad sie relatywnie lepiej od blue chips, co bedzie korzystne dla
wiekszosci polskich funduszy inwestycyjnych i inwestorow.

Ropa

Ropa nalezy do surowcéw bardzo wrazliwych - niewielka zmiana fizycznej podazy
(wydobycie) badz popytu prowadzi z reguty do duzych zmian cen. Dzisiaj
najwazniejsze czynniki wptywajgce na kurs ropy to:

- zbyt duza produkcja - 3 najwiekszych producentéw, czyli USA, Rosja i Arabia
Saudyjska osiggnety poziomy produkcji najwyzsze w historii, dodatkowo
amerykanska agencja rzadowa EIA prognozuje wzrost wydobycia ropy w USA w
2019 r. o kolejne 1,2 min barytek dziennie,

- obawy o globalne spowolnienie, ktére nieuchronnie obnizytoby popyt na rope,

- 0g6lny odwrét inwestoréw od ryzykownych aktywéw, co tez ma wptyw na
zachowanie cen tego surowca.

Niemniej jednak na dzisiaj powyzszych trendéw nie widac jeszcze w poziomie
zapasoéw, ktére powinny dalej rosng¢ w sytuacji duzej podazy i spadajgcego
popytu (patrz wykres 5). Jezeli do tego dojdzie (jak w latach 2014-2015), to w
srednim terminie mozemy oczekiwac dalszej presji na spadek cen ropy.
Natomiast w krdotszym terminie, dopdki nie zobaczymy rosnacych
zapasow, mozemy oczekiwac odbicia cen ropy (wraz z poprawg notowan
innych ryzykownych aktywéw).

Wykres 5. Cena ropy WTI na tle relatywnego poziomu zapasow.
Relatywny poziom zapasow, to réznica pomiedzy aktualnym poziomem
zapasow a ich srednim poziomem z okresu ostatnich 5 lat. Rosnace
zapasy oznaczaja spadki cen ropy.
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Ztoto

Ztoto moze by¢ dobrym zabezpieczeniem przed inflacjg, dewaluacjg walut,
recesjg itd. Ogélnie mozna powiedzie¢, ze przed wszystkim, co Zle sie kojarzy
inwestorom. Cena ztota moze zachowywal sie stabo, gdy stopy nominalne i
realne idg do géry (np. gdy FED je podnosi). Cena ztota jest tez najczesciej
ujemnie skorelowana z USD. Naszym zdaniem najblizsze kwartaty moga
okazad sie dobre dla kruszcu i to z kilku powodéw: podwyzki stop w USA juz
sie zakonczyty albo niedtugo sie zakonczg. W srednim terminie mozna oczekiwacd
stabszego dolara. Aktualna ekspansja gospodarcza w USA trwa juz 115 miesiecy i
jest drugg najdtuzsza w historii (po ekspansji z lat 1990-2001). Historycznie ztoto
zachowywato sie dobrze pod koniec cyklu gospodarczego, a jeszcze lepiej po
wejsciu gospodarki w recesje (patrz wykres). Dodatkowo jest tez kilka czynnikdéw
technicznych, ktére moga sktania¢ do akumulacji ztota w portfelach. Dzisiejsza
cena jest blisko 30% nizsza od szczytu z 2011 r. Stopa zwrotu za ostatnie 5 lat
jest w okolicach zera, a ostatnie wzrosty od lokalnego dotka w sierpniu 2018 r. az
do dzisiaj wygladajg zachecajgco. Naszym zdaniem jest szansa, ze cena o
okolicach 1200 USD okaze sie juz bardzo mocnym wsparciem technicznym dla
cen ztota w aktualnym cyklu gospodarczym.

Wykres 6. Srednia zmiana cena ztota przed i po wejsciu gospodarki USA
w recesje (ostatnie 7 recesji). Szare serie to faktyczne zmiany cen zlota
w poszczegolnych recesjach.
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Globalny dtug korporacyjny

Globalne obligacje high-yield mogg stanowi¢ dobre uzupetnienie portfela. Ostatnio
obserwujemy wzrost nie tylko ich efektywnej rentowosci, ale takze rozszerzajgce
sie spready miedzy rentownoscig obligacji high-yield a obligacjami skarbowymi o
adekwatnym terminie zapadalnosci (patrz wykres). Obecnie inwestycje w te
klase aktywow moga byc¢ jeszcze przedwczesne. Spready mogg sie dalej
rozszerza¢. Byty bowiem wieksze w roku 2012 (kryzys euro) oraz w 2016
(dewaluacja chihskiego yuana, spadek cen ropy). Ale z pewnoscig ta klasa
aktywow powinna pozostawac na radarze inwestycyjnym w dtuzszym horyzoncie.

Wykres 7. Spredy dla amerykanskich, europejskich i EM obligacji high-
yield.
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Podsumowanie

Spadki cen wielu aktywéw =z ostatnich trzech miesiecy sa
przereagowane.

Inwestorzy sg zniecheceni. Nasza teza na rok 2019 jest wiec nastepujgca: to nie
bedzie zty rok dla Inwestoréw.

Oczekujemy utrzymania sie wiekszej zmiennosci, co jest réwnoznaczne z
pojawianiem sie wielu okazji inwestycyjnych w réznych klasach aktywow.

Sebastian Buczek, Jarostaw Jamka, Mariusz Zarod
Quercus TFI S.A.
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