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Obligacje bardziej rentowne dzieki
piatej podwyzce stop

Tomasz Hondo
Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Lutowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej
(RPP), zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi,
przyniosto kolejng, piatg juz w tym cyklu, pod-
wyzke stop procentowych. Najwazniejsza
Z nich, stopa referencyjna NBP, zostata pod-
niesiona do 2,75%.

Rozpoczety w pazdzierniku 2021 r. cykl pod-
wyzek wyroznia sie szybkoscig i skalg zao-
strzenia polityki monetarnej. £gczny wzrost
stopy referencyjnej (o 2,65 pkt. proc. od paz-
dziernika ub.r.) juz teraz jest wiekszy, niz w
kazdej z poprzednich, trzech serii podwyzek
(2011-12, 2007-08, 2004).

Wszystko to oznacza, ze mamy do czynienia
z impulsem monetarnym o sile niewidzianej od
lat. Jakie mogg by¢ tego skutki dla poszcze-
golnych klas aktywoéw?

Spodziewane spowolnienie gospodarcze, do
jakiego przyczyni sie, bez watpienia, tak
moche zaostrzenie polityki pienieznej, tworzy
problematyczne srodowisko dla rynku akcji,
jaki wczesniej fenomenalnie skorzystat na
pandemicznym boomie napedzanym przez
luzng polityke monetarng (zaréwno u nas, jak
i na Swiecie). W dotychczasowej historii, za
kazdym razem, gdy stopa referencyjna byta
podnoszona cztery razy z rzedu, w kolejnych
kilkunastu miesigcach rodzimy WIG pograzat
sie w trendzie spadkowym. A przeciez wta-
snie mielismy juz pigtg podwyzke! Co najmniej
tak dtuga byta w zasadzie, dotad, jedynie seria
z lat 2007-08. Pigta podwyzka pojawita sie
wowczas w styczniu 2008 r., a wiec wtedy,
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kiedy WIG szczyt hossy miat juz za sobg, go-
spodarka zwalniata, a jednoczesnie RPP wal-
czyta jeszcze z inflacjg, wywotang przez ro-
sngce ceny surowcow (co dosc¢ ciekawie
komponuje sie z obecna sytuacja).

Jest tez jednak druga strona medalu. Dzieki
podwyzkom coraz lepiej w portfelach inwe-
storow zaczynajg zachowywac sie instru-
menty dtuzne. W pierwszym rzedzie chodzi
0 obligacje o zmiennym oprocentowaniu. Ko-
rzystajg zarowno papiery skarbowe typu
~WZ” jak i cata rzesza obligacji korporacyj-
nych, jakich oprocentowanie ustalane jest
w kazdym kolejnym okresie odsetkowym na
podstawie stawek (rosngcego) WIBOR. Tym-
czasem stawki te wyprzedzity juz nawet
wzrost stopy referencyjnej. Przyktadowo, 6-
miesieczny WIBOR przekroczyt w ostatnich
dniach niewidziany od lat putap 3,6%.

Nie dziwi wiec, ze szczegodlnie obligacje kor-
poracyjne, jakich kupony sg oparte na staw-
kach WIBOR powiekszonych o réznej wielko-
Sci marze, stajg sie coraz ciekawszg alterna-
tywg inwestycyjng. Z czasem warto jednak
bedzie zachowacC wiekszg ostroznos¢ przy
doborze emitentéw, gdyz ci o stabszej kondy-
cji, mogg bolesnie odczu¢ skutki coraz wyz-
szych kosztow finansowania.

Po pieciu podwyzkach stop widac tez juz
pewng stabilizacje notowan obligacji skarbo-
wych stato kuponowych, jakich przecena wy-
wotata tak wiele zamieszania na rynku dtugu,
w okresie ostatnich szesciu miesiecy. Ren-
townosci tych papierow niedawno przestaty
rosng¢ (a ceny spadac). Indeks tego seg-
mentu obligacji skarbowych (TBSP) wyraznie
zaczyna przymierzac¢ sie do mozliwej zmiany
trendu. Im blizej konnca podwyzek stop, tym le-
piej dla tego segmentu instrumentow dtuz-
nych. Ciekawy sygnat wystat, bedacy liderem
podwyzek w naszym regionie, Czeski Bank
Narodowy, ktory wtasnie zasugerowat, ze byc¢
moze konczy juz caty cykl zaostrzenia polityki
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monetarnej (u nas ekonomisci spodziewajg
sie ciggle dojscia stop w okolice 4%).

Reasumujgc, coraz bardziej zaawansowany
cykl podwyzek stép przez RPP oznacza, rela-
tywnie, rosnaca atrakcyjnos¢ instrumentow
dtuznych w portfelu.
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Koniec ery taniego pienigdza?

Grzegorz Chtopek
Dyrektor Zarzgdzajgcy,
iWealth

Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu
Doradztwa, iWealth
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Ray Dalio we wstepie do swojej najnowszej
ksigzki (Principles for Dealing with the Chan-
ging World Order, wyd. Avid Reader Press/Si-
mon & Schuster, listopad 2021) napisat:
,Czasy, ktore sg przed nami bedg zupetnie
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inne niz te, ktorych doswiadczylismy za na-
Szego zycia, ale podobne, do tych, ktore w hi-
storii zdarzaty sie wiele razy”. Jedng z natural-
nych przypadtosci cztowieka jest tendencja
do myslenia o przysztosci jako lekko zmodyfi-
kowanej wersji przesztosci, gdy tymczasem
kolejne dziesieciolecia czesto przynosity dra-
matyczne zmiany w otaczajgcej nas rzeczywi-
stosci. Sprobujmy dzis spojrze¢ na rynki z dal-
szej perspektywy i zastanowi¢ sig, czy z po-
czatkiem nowej dekady XXI wieku nie rozpo-
czety sie takze zmiany dtugoterminowych wa-
runkow ich funkcjonowania.

Zasadniczg zmiana, jakg widac dzis juz wyraz-
nie, byto odwrocenie 20-letniego trendu
spadkowego na wzrostowy dla indeksu cen
surowcow, zaraz po rozpoczeciu pandemii.
Na zatgczonym wykresie widzimy, ze hossa
na rynku surowcow nie wrozyta duzych wzro-
stow na indeksie SP&500. Jest to jedna
Z przyczyn dzisiejszej, wysokiej inflacji, z jakg
banki centralne rozpoczety walke. Pytaniem
otwartym pozostaje - jak daleko sie w tej
walce posung? Czy Fed poswieci rynek akcji
i wzrost gospodarczy - dla opanowania infla-
cji? Czy EBC poswieci mocno zadtuzone kraje
potudnia Europy, aby opanowac inflacje? Czy
jestesmy wiec w momencie zmiany dtugoter-
minowych warunkéw funkcjonowania ryn-
kow?

Coraz wiecej wskazuje na to, ze rzeczywi-
stos¢ zaczyna zmienia¢ sie, a czas ,zero-
wych” stop procentowych dobiega konca.
Jak na razie, zmienia¢ sie majg jednak tylko
stopy nominalne. Realne natomiast spadty do
poziomow nie widzianych od ...lat 40-tych XX
wieku. W takich warunkach mowienie o koncu
ery taniego pienigdza jest zdecydowanie
przedwczesne. Utrzymywanie gotowki dalej
bedzie przynosito straty. Wzrost stop nomi-
nalnych nie pozostanie natomiast bez konse-
kwenciji dla wycen wielu aktywow.
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Co to oznacza dla rynku akcji? Mozliwe, ze
w otoczeniu inflacyjnym indeks amerykan-
skich akciji, jako catosc¢, przejdzie na dtuzszy
czas w trend boczny, z duzymi wahaniami. Te
wahania beda dawaty wiele mozliwosci dla in-
westorow podchodzacych do akcji w sposob
selektywny, poniewaz w otoczeniu inflacyj-
nym najlepiej poradzg sobie spotki mato za-
dtuzone, ktére dziatajg na rynkach, gdzie moz-
liwosci przenoszenia inflacji na koncowych
odbiorcow sg najwieksze. Z podobnym sce-
nariuszem mieliSmy do czynienia w historii XX
wieku dwa razy: w latach 40-tych i 70-tych.

W latach 70-tych Fed mocno walczyt z infla-
Cjg zacies$niajgc polityke pieniezng, po tym, jak
prezydent USA Richard Nixon zakonczyt wy-
mienialnos¢ dolara na ztoto. Stopy procen-
towe rosty ramie w ramie z inflacjg, do pozio-
mow okoto 10% w 1974 r. oraz 15% - w 1980
r. Ostatecznie, inflacja spadta do okoto 3% w
1983 r. Indeksy gietdowe poruszaty sie, w tym
czasie, w trendzie bocznym. Wskaznik zadtu-
zenia do PKB w USA, w 6wczesnej dekadzie,
wynosit od 30 do 35%.

W USA, w latach 40-tych, na skutek wydat-
kow wojennych, wskaznik zadtuzenia do PKB
przekroczyt 120%. Inflacja osiggneta dwa
szczyty: w maju 1942 r. 13% i w marcu 1947 r.
prawie 20%. Przez caty czas stopy nominalne
utrzymywaty sie ponizej 1%, a inflacja osta-
tecznie i tak spadta w 1949 r. do poziomow
ujemnych. Amerykanska gietda w tym czasie
radzita sobie catkiem niezle, ale trzeba przy-
znac, ze na poczatku tamtej dekady wyceny
akciji byty duzo nizsze, niz dzis.

Czy tym razem Fed bedzie walczyt zaciekle
z inflacjg? Po wybuchu pandemii wskaznik za-
dtuzenia do PKB w USA osiggnat 136%, dzis
wynosi 125%, dlatego mozna zatozyc, a wia-
Sciwie widac to juz dzis, ze motywacja Fed do
podnoszenia stop procentowych bedzie bar-
dziej zblizona do tej z lat 40-tych, niz 70-tych.
Pozorowana walka z inflacjg jest dzis w inte-
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resie rozwinietych i wysoko zadtuzonych kra-
jow, gdyz pozwala zmniejszy¢ ich realne za-
dtuzenie. To oznacza, ze stopy bedg wzra-
stac, ale moze by¢ to wzrost mniejszy, niz juz
dzis spodziewajg sie rynki i znacznie ponizej
poziomow inflaciji.

~SPX - 108 Vears (C)stooq
D : qsee0

Obszary zacienione to
hossa cen surowcéw

+2¢00

+1ee0

+5e0

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

Polski rynek akcji oczekuje na sezon
wynikow

Jakub Banaszewski
Strateg Inwestycyjny,
Generali Investment TFI

Dobre otoczenie dla bankow

Na rynku akcji inwestorzy oczekujg na petne
otwarcie sezonu publikacji wynikow spotek za
czwarty kwartat 2021 r. Wsréd analitykow pa-
nuje konsensus, ze najmocniejszy okaze sie
sektor finansowy, a w szczegolnosci banki.
NBP podsumowat koszty kredytow i depozy-
tow za grudzien 2021 r., jakie potwierdzajg ko-
rzystny trend - banki, zgodnie z oczekiwa-
niami, powinny zaraportowac swietne wyniki.
W grudniu rentownosc¢ kredytow konsumenc-
kich wyniosta 7,45%, co stanowi wzrost o 65
punktow bazowych miesigc do miesigca
(m/m). Kredyty hipoteczne roéwniez zwiek-
szyty rentownos¢ o 50 punktow bazowych
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m/m. Jednoczes$nie, koszty depozytéw urosty
zaledwie od 2 do 7 punktow bazowych m/m.
Oznacza to, ze wzrosta rentownos¢ na pod-
stawowej dziatalnosci pozyczkowej bankow,
a te sg w stanie zwiekszac¢ wynik odsetkowy,
w srodowisku zaciesniania polityki monetar-
nej. Dodatkowym wsparciem dla tego sektora
bedzie efekt dalszego podnoszenia stop pro-
centowych, jakie, zdaniem niektorych ekono-
mistow, moga przebi¢ nawet poziom 4%. Jest
to pochodna rosngcej inflacji (8,6% r/r
w grudniu i spodziewane nawet 10% r/r w
styczniu). Jednoczesnie, prezes NBP Adam
Glapinski zostat zarekomendowany na drugg
kadencje, a jego wypowiedzi ostatnio byty co-
raz bardziej ,jastrzebie”. Wsrod czynnikow
przemawiajgcych za dalszymi podwyzkami
stop procentowych nie mozna pomingc tez
pojawienia sie dwoch nowych cztonkéw RPP
- Ludwika Koteckiego i Przemystawa Litwi-
niuka.

Wskaznik wyprzedzajacy koniunktury PMI
znow optymistyczny

Ze wzgledu na bardzo wysokg presje infla-
cyjng, szybko rosng koszty spotek. Zgodnie
Z najnowszym raportem przygotowanym
przez IHS Markit, w styczniu br. wskaznik PMI
w Polsce osiggnat 54,5. Jest to juz 19. miesigc
powyzej neutralnej wartosci na poziomie 50
(w grudniu ub. r. byto 56,1). W komentarzu do
raportu spotki sygnalizuja, ze nieco zwalnia
wzrost produkcji i nowych zamoéwien, co jest
pochodng utrzymujgcych sie zaburzen w glo-
balnym tancuchu dostaw. Rosngce koszty
transportu i surowcow takze nie pozostajg
bez wptywu na sytuacje przedsiebiorstw. Wy-
zwania te zachecity przedsiebiorcow do
zwiekszenia zapasow srodkow produkcii,
ktore wzrosty dziesigty miesigc z rzedu. Pro-
ducenci wcigz gromadzili materiaty, kiedy to
tylko byto mozliwe, a aktywnos¢ zakupowa
zwigekszyta sie w szybkim tempie czternasty
miesigc z rzedu (przejscie z modelu produk-
cyjnego ,,w samg pore” (,just in time”) na ,na
wszelki wypadek” (,just in case”). Pomimo
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tego trudnego otoczenia polskie firmy zwiek-
szajg zatrudnienie, co moze sugerowac
umiarkowany optymizm i ograniczenia do-
tychczasowych mocy przerobowych.

Obecnie firmy sg w stanie przektada¢ ro-
snace koszty energii i surowcow na finalng
cene produktu. Jest to i dobra, i zta wiado-
mosc: dobra dlatego, ze w nadchodzacych 2-
3 kwartatach erozja marz powinna by¢ ogra-
niczona dzieki silnej stronie popytowej. Zta,
poniewaz oznacza to, ze inflacja zostanie
Z nami na dtuze,.

Podwyzki stop procentowych uderzg w kon-
sumentow, a najbardziej w osoby, ktore zacig-
gnety kredyty hipoteczne w dobie prawie ,ze-
rowych” stop procentowych. Kwota kredytow
udzielonych od poczatku czerwca 2020 r. do
konca wrzesnia 2021 r. to blisko 103 mid zt.
Dla osob z tej grupy zmiany stop i konsekwen-
cje tego bedg catkowitym novum - o 3-4%
wyzsze koszty obstugi zadtuzenia, to o 3-4
miliardy ztotych nizszy dochdd rozporzg-
dzalny, jaki mogtby trafi¢ na rynek dobr
i ustug. To zas spowoduje ograniczenie kon-
sumpciji, ale raczej nie artykutow podstawo-
wych, takich jak jedzenie czy ubrania, wiec ta-
kie firmy jak Biedronka, Dino czy LPP nie po-
winny zosta¢ dotkniete mniejszym popytem.
Oszczednosci mogg uderzy¢ w wydatki na
kulture i turystyke (muzyka, kina, teatry, wy-
cieczki) i dobra wyzszego rzedu, jak artykuty
elektroniczne, sprzet AGD czy samochody.

Poki co, jednak dane z gospodarki sg znako-
mite — PKB w Polsce w 2021 r. wzrosto 0 5,7%,
a w samym tylko 4. kwartale - az o ok. 7%.
Stwarza to dobre otoczenie dla rynku akgciji,
przede wszystkim w pierwszej potowie tego
roku. Mnogos$¢ zmiennych sprawia, ze druga
potowa jest bardzo ciezka do przewidzenia.
Wysoka inflacja, jaka szybko nie wygasnie,
ukierunkowuje inwestorow na spofki typu qu-
ality czyli wysokiej jakosci, dobrze zarza-
dzane biznesy, umiejgce skutecznie reago-
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wac na zmieniajgce sie otoczenie gospodar-
cze. W takim otoczeniu rynkowym nalezy bar-
dzo mocno stawiac na selekcje, gdyz wtasnie
ta bedzie kluczowa w tym roku.

Firmy nie zamierzaja wycofywac sie zza
wschodniej granicy

Potencjalna eskalacja konfliktu na wschodzie
Ukrainy rozgrzewa media, ale nie powoduje
zasadniczych zmian w strategii spotek majg-
cych silng ekspozycje na rynkach ukrainskim
i rosyjskim. Spotki z bardzo duzg ekspozycja,
takie jak Famur (producent maszyn gorni-
czych), ktorej przychody z rynkéw wschod-
nich siegajg 33%, LPP z 28%przychodu, czy
Wielton (producent naczep) z 11% przychodu
zza wschodniej granicy - potwierdzajg - ze
rynki te obecnie zaskakujgco dobrze sie roz-
wijajg. Tak dtugo, jak nie wybuchnie wojna
i nie dojdzie do wprowadzenia rzeczywistych
sankcji na Kreml, biznes wydaje sie niezagro-
zony. A wiele wskazuje, ze wybuch wojny ni-
komu nie jest na reke. Rosja doprowadzita do
bardzo silnej eskalacji konfliktu, ale tez osia-
gneta to, na czym mogto jej zaleze¢ — awansie
prezydenta Putina do ligi powaznych graczy
w miedzynarodowej polityce oraz wysokich
cenach surowcow. Wybuch wojny oznaczatby
embarga i duzy spadek wartosci rubla. Dla-
tego spofki, uwaznie obserwujgc sytuacje, na-
dal prowadzg dziatalno$¢ operacyjng w tych
dwoch krajach i liczg, ze zagrozenie nie zma-
terializuje sie.

Autor: Jakub Banaszewski

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendaciji
inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyjny, a takze
nie stanowi oferty ani zaproszenia do skfadania ofert w rozumieniu przepisow
Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga
stanowi¢ wytacznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez
Spoétke lub do podijecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spoétka ani
Towarzystwa, ktorych  materialy sg publikowane nie ponosza
odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w
wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Wymagane przepisami prawa
informacje o Spotce oraz $wiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym
z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie
internetowej iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie
papierowej przed rozpoczeciem $swiadczenia ustug.
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