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CO PRZYNIESIE NAM ROK 20227?

W TYM NUMERZE:

e Wyzsze stopy to wyzsza rentownosc¢ diugu,
e trudne zadania FED,

e zbyt tanio by sprzedawac.
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Wyzsze stopy to wyzsza rentownosc¢
diugu

Poczgtek 2022 roku na krajowym rynku obli-
gacji w niczym nie przypomina sytuacji sprzed
roku, gdy rentownosci dtugu byty symboliczne.
Teraz sg dla odmiany najwyzsze od lat.

Najwazniejsze wydarzenie poczatku 2022
roku na krajowym rynku finansowym, to ko-
lejna — czwarta juz w tym cyklu - podwyzka
stop procentowych przez Rade Polityki Pie-
nieznej. Stopa referencyjna, ktéra jeszcze we
wrzesniu ub.r. tkwita od czasu post-pande-
micznego luzowania na ultra niskim putapie
0,1 proc., po styczniowej podwyzce zawedro-
wata do 2,25 proc. To poziom najwyzszy od
ponad siedmiu lat.

| wyglada na to, ze na tym jeszcze nie koniec,
jesli chodzi o podwyzki stop. Obecne oczeki-
wania rynkowe (wynikajgce z notowan tzw.
kontraktow FRA) mowig o stopniowym doj-
sciu stopy referencyjnej do putapu 4 proc.
w okolicach maja br.

Cykl mocnych podwyzek stop, ktory jeszcze
przed rokiem mogt wydawacC sie scenariu-
szem niewyobrazalnym z uwagi na owczesng
ultra gotebig retoryke wiekszosci cztonkow
RPP, ma szereg waznych konsekwencji dla
krajowych aktywow finansowych.

Najbardziej namacalny korzystny efekt pod-
wyzek w portfelach, to wzrost oprocentowa-
nia lokat bankowych (na razie dos¢ rachi-
tyczny ze wzgledu na nadptynnos¢ sektora
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bankowego), a przede wszystkim oprocento-
wania i rentownosci catej gamy obligaciji.

W pierwszym rzedzie korzystajg te papiery
dtuzne, ktorych oprocentowanie jest zmienne
i uzaleznione od stawek WIBOR (te z kolei na-
wet z lekkim wyprzedzeniem reagujg na
wzrost stép procentowych). Do tej grupy zali-
czajg sie np. hurtowe obligacje skarbowe
o zmiennym kuponie (oznaczane symbolem
,WZ”). Pod koniec listopada oprocentowanie
wiekszosci serii WZ podskoczyto nagle z po-
ziomu bliskiego zeru do 2,02 proc. (od maja
znow zapewne pojdzie w gore), zas pozostate
serie wkraczajgce w nowy okres odsetkowy
pod koniec stycznia bedg miaty kupon prze-
kraczajgcy juz 3 proc. w skali roku.

Jeszcze bardziej kuszgcg propozycijg dla in-
westorow stajg sie obligacje korporacyjne
(emitowane przez firmy), z ktorych wiekszosé
ma oprocentowanie rowne wybranej stawce
WIBOR powiekszonej o odpowiednig marze
(jej wysokosc¢ jest uzalezniona od ryzyka kre-
dytowego danego emitenta). Wazny bedzie
jednak ostrozny dobor papierow korporacyj-
nych, bo emitenci o stabszej kondycji mogg
z czasem odczu¢ skutki rosngcych kosztow
finansowania.

Bardziej problematyczny jest wptyw podwy-
zek stop na obligacje o statym oprocentowa-
niu, a te tradycyjnie stanowia ,rdzen” krajo-
wego rynku papierow skarbowych. Poniewaz
obligacje tego typu nie majg mozliwosci do-
stosowania sie do wyzszych stop za pomocg
zmiany oprocentowania, to dostosowanie to
polega na bolesnym dla ich posiadaczy
spadku cen. Juz ubiegty rok przyniost rekor-
dowg przecene statokuponowek, a na po-
czatku tego roku ten trend jest jak na razie
kontynuowany. Owa przecena powinna we-
dtug historycznego wzorca ulec zatrzymaniu
w momencie, gdy na rynku uksztattuje sie
przekonanie co do rychtego zakonczenia cy-
klu podwyzek stop.
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Ale i nawet w przypadku papierow statokupo-
nowych bolesna przecena przyniosta pozy-
tywne na dtuzszg mete efekty. Srednia wa-
zona rentownos¢ do wykupu (ang. yield to
maturity) obligacji tego typu podskoczyta juz
do prawie 4 proc. w skali roku, czyli poziomu
najwyzszego od prawie oSmiu lat!

Reasumujgc, rosngce stopy procentowe majg
bezposredni pozytywny wptyw na oprocento-
wanie obligacji skarbowych zmiennokupono-
wych oraz obligacji korporacyjnych, ktore
(szczegolnie te drugie) po okresie posuchy
znOw zaczynajg stanowi¢ ciekawg alterna-
tywe inwestycyjna. Na razie podwyzki stop
okazujg sie natomiast rekordowo bolesne dla
obligacji statokuponowych ze wzgledu na
spadek ich cen, ktory wszakze ma tez pozy-
tywny efekt na przysztos¢ w postaci rentow-
nosci najwyzszej od osmiu lat.
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Trudne zadanie FED

Przed nami rok, w ktérym pomyslnos¢ na
rynku akcji bedzie wyjgtkowo mocno uzalez-
niona od poczynan FEDu, ktory zaczat zapo-
wiada¢ w ostatnim czasie rozpoczecie cyklu
podwyzek kosztu pienigdza. W modelowym
cyklu koniunkturalnym, poczatek cyklu pod-
noszenia stop procentowych nie przynosi
jeszcze zatamania na rynku akcji. W pierwszej
kolejnosci przeceniajg sie dtugoterminowe
obligacje o statym oprocentowaniu. Dopiero
wowczas wysokie rentownosci zachecajg in-
westorow do zamiany drogich akcji na atrak-
cyjnie oprocentowane obligacje, a rynek akcji
zaczyna spada¢ w momencie zakonczenia
cyklu podwyzek przez bank centralny.

W rzeczywistosci jednak z istnienia tego me-
chanizmu FED doskonale zdaje sobie sprawe i
za wszelkg cene nie chce dopusci¢ do wzrostu
rentownosci dtugoterminowych obligaciji, dla-
tego wszystkie wysitki i zabiegi nakierowane
sg na to, zeby wptywac na rynek za pomocg
interwenc;ji stownych i innych narzedzi tak aby,
jak najdalej odsung¢ w czasie moment fak-
tycznego rozpoczecia cyklu podwyzek. Dzigki
nim FED przedtuza, a wtasciwie reguluje hosse
na rynkach akcji utrzymujgc amerykanskg
klase srednig w doskonatych nastrojach do
wydawania pieniedzy, a rowczesnie utatwiajac
w tym czasie Departamentowi Skarbu USA
obstuge rekordowego zadtuzenia.
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Jednak w momencie pojawienia sie faktycz-
nej inflacji zadanie to staje sie duzo trudniej-
sze, poniewaz w razie pojawienia sie gietdo-
wej paniki z dowolnego powodu, przeprowa-
dzenie kolejnej akcji ratunkowej, a wiec po-
wrot do drukowanie pieniedzy oznacza dal-
sze napedzanie inflacje. Z drugiej strony
istotne podniesienie stoép procentowych,
ktore faktycznie mogtoby zahamowac inflacje
i da¢ FED’owi mozliwos¢ ich opuszczenia
w trudnych czasach, jest de facto niemozliwe,
bo wywotatoby kryzys zadtuzenia i mocne
spadki akgji.

Dlatego to co zwitaszcza w ostatnich tygo-
dniach ogladamy w wykonaniu Jerome Po-
well’'a to gtownie réznego rodzaju zabiegi se-
mantyczne, ktére majg za zadanie przedtuzyc¢
status quo z nadziejg, ze inflacja w koncu
ostabnie sama, albo przynajmniej wprowa-
dzone do tego momentu podwyzki beda nie-
wielkie. Czy to sie moze udac? Nie jest to wy-
kluczone. Jednak wydaje sie, ze przeprowa-
dzenie przez ten okres amerykanskiego
rynku akcji suchg stopg bedzie bardzo trud-
nym zadaniem.

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

Konrad kapinski
Zarzgdzajgcy
Funduszem Total Fiz.

Zbyt tanio by sprzedawac

O polskim rynku akcji mozna powiedzie¢, ze
jest w stanie rownowagi. Jest zbyt tanio by
sprzedawac¢ (mediana wskaznika cena/zysk
jest ponizej 10) i jednoczesnie widac stabosé
szerokiego rynku, co nakazuje zachowac
wstrzemiezliwos¢ przy zakupach tanich sp6-
tek. W mojej ocenie taka sytuacja po-
winno trwac¢ jeszcze 2-3 kwartaty. Wraz ze
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wzrostem stép procentowych w skali Swiata
rosnie prawdopodobienstwo wystgpienia w
ktoryms kraju sytuacji kryzysowej zwigzanej
z obstuga dtugu. W efekcie moze to doprowa-
dzi¢ do wiekszych zawirowan na rynkach fi-
nansowych. Bazowo zaktadam, ze takie zawi-
rowania moga mie¢ miejsce w potowie roku.
Wg mnie w takiej sytuaciji polskie mate i sred-
nie spotki stang sie wowczas dobrym miej-
scem do lokowania kapitatu.

Ostatni rok, to okres pogtebiajgcych sie ujem-
nych realnych stop procentowych na rynku
dtugu. Na przestrzeni 2021 roku jednoroczny
WIBOR wzrost z 0,25% do 3,13%. Natomiast
inflacja wzrosta z 2,4% w grudniu rok temu do
7,8% w listopadzie minionego roku. Wzrost in-
flacji jest zjawiskiem globalnym, przy czym
Polska odnotowuje lekko wiekszy wzrost niz
pozostate kraje europejskie. Sytuacja, gdzie
mamy do czynienia z ujemnymi realnymi sto-
pami procentowymi jest korzystna dla rzgdow
i ich finansow. Dlatego sadzimy, ze polityka
pieniezna nie bedzie mocno nastawiona na
dtawienie inflacji. Utrzymanie stanu, gdzie
srodki na depozytach bankowych ponoszg ol-
brzymie straty w ujeciu realnym i jednocze-
Snie rzady czerpig korzysci z uijemnych stop
procentowych, wydaje sie by¢ srodowiskiem
wzglednie statym. Polskie gospodarstwa do-
mowe utrzymujg obecnie ponad bilion ztotych
na depozytach bankowych. Przy tej skali ich
,Strata” w ujeciu realnym to okoto 80 mid zt.
Dla porownania dochody budzetu z tytutu po-
datku PIT w 2020 roku to 63,8 mild ztotych. W
mojej ocenie ponoszenie ,strat” przez gospo-
darstwa domowe jest dla gospodarki i osob
przedsiebiorczych zjawiskiem korzystnym.
Wazne by byty to straty umiarkowane, a nie
takie jakie pamietamy z czasow PRLu.

Autor: Konrad tapinski

Niniejszy materiat ma wytacznie charakter promocyjny i nie stanowi oferty ani zaproszenia
do skfadania ofert w rozumieniu przepisow Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniej-
szym materiale nie moga stanowi¢ wytacznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych
przez Spoétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Wymagane przepisami
prawa informacje o Spétce oraz Swiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z ofero-
wanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej iwealth.pl, w
serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem Swiad-
czenia ustug.



