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GLOBALNY RYNEK W CZASIE KONFLIKTU

W TYM NUMERZE:

e ztoto znodw przeciwwagg dla gietdowego
trzesienia ziemi

e kosztowne pomyiki

e rynki zagraniczne na tle inwazji
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Ztoto znéw przeciwwaga dla gietdo-
wego trzesienia ziemi

Tomasz Hondo
Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Przed tygodniem sporo miejsca poswiecili-
sSmy analizie perspektyw krajowego rynku ak-
cji, dla ktérego rosyjska inwazja na Ukraine
okazata sie impulsem gwattownie przyspie-
szajgcym trend spadkowy, ktéry na GPW za-
czat rozwijac sie jeszcze na jesieni ub.r.

Na szczescie, zawsze - w tak burzliwych oko-
licznosciach - inwestorzy dysponujg potez-
nym sprzymierzencem - dywersyfikacjg port-
fela. Wsrod aktywow, ktore w tym roku oka-
ZuUjg sie przeciwwagg dla przeceny akcji kra-
jowych i zagranicznych, jest — obok surowcow
(oraz spotek surowcowych) i walut obcych,
ztoto - najwazniejszy reprezentant metali
szlachetnych.

Z punktu widzenia polskich inwestorow
szczegolnie godne podkreslenia jest to, co
dzieje sie z notowaniami ztota wyrazonymi
w PLN, ktore w ostatnich dniach siegnety po
nowe rekordy. To zarowno zastuga zwyzki
dolarowych cen szlachetnego metalu (ktoére,
wszakze od maksimow dzieli jeszcze pewien
dystans), jak i gwattownej aprecjacji USD
wzgledem rodzimej waluty.

To, ze ztoto potrafi by¢ przeciwwagg dla pa-
nicznej przeceny na rynku akcji, nie jest nowo-
Scig, czy tez jednorazowym zbiegiem okolicz-
nosci. Szlachetny metal w ramach portfela in-
westycyjnego tagodzit skutki wybuchu pan-
demii w 2020 roku, ,mini-besse” w 2016, za-
tamanie w lecie 2011, czy tez finatowy etap
bessy w 2008 - po upadku Lehman Brothers.
W takich dramatycznych chwilach tzw. kore-
lacja miedzy ztotem i akcjami potrafi przej-
sciowo stac¢ sie mocno ujemna, co oznacza,
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ze notowania obu aktywow podazajg w prze-
ciwnych kierunkach. Taka cecha jest niezwy-
kle pozgdanym zjawiskiem, zgodnie z kla-
syczng teorig portfelowg, za ktorg Harry Mar-
kowitz zostat nagrodzony Nagrodg Nobla.

Zioto i polskie akcje na przestrzeni lat 20000
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Zrédto: Tomasz Horhdo (Quercus TFI), GPW, Bloomberg.
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Ztoto, to jednak nie tylko swoiste zabezpie-
czenie na najbardziej burzliwe czasy, ale tez
aktywo mogace pochwali¢ sie dtugotermi-
nowg aprecjacjg. Nasz wykres dowodzi, ze na
dtuzsza mete, na przestrzeni wielu lat, cena
zo6ttego metalu wyrazona w PLN dotrzymy-
wata kroku benchmarkowi krajowego rynku
akciji, czyli indeksowi WIG.

Dalsza konkluzja jest taka, ze wtgczenie spo-
rej porcji ztota do portfela ztozonego z akcji
pozwalatoby znacznie ograniczy¢ zmiennosc¢
stop zwrotu. Z naszych wyliczen obejmuja-
cych okres zobrazowany na wykresie wynika,
ze aby zminimalizowac ryzyko (zmiennosc),
nalezatoby w portfelu umiescic az ok. 52 proc.
ztota (przy upraszczajgcym zatozeniu, ze do
wyboru mamy tylko akcje z WIG i witasnie
ztoto — w rzeczywistosci paleta dostepnych
inwestycji jest, oczywiscie, duzo szersza).

Przy inwestowaniu w szlachetny metal nalezy
natomiast uwaza¢ na koszty transakcyjne.
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W przypadku fizycznego ztota (sztabek, mo-
net, ktore takze mozna kupi¢ za posrednic-
twem iWealth) chodzi o wysoki spread miedzy
ceng zakupu i odsprzedazy, z kolei np. kon-
trakty terminowe (futures) nadajg sie bardziej
do krotkoterminowej spekulaciji, niz dtugoter-
minowej inwestycji ze wzgledu na koszty tzw.
rolowania. W gre wchodzg jeszcze fundusze.

Kosztowne pomyiki

Grzegorz Chtopek
Dyrektor Zarzgdzajacy,
iWealth

Mingt zaledwie tydzien od ataku Rosji na
Ukraine. W tak krotkim czasie swiat zmienit
sie bardzo istotnie i, niestety, nie dotyczy to
tylko sfery finansow. Dziatania wojenne naj-
bardziej wstrzasnety Niemcami, ktorzy od lat
przymykali oczy na dziatania Putina, coraz
bardziej uzalezniajac sie od rosyjskiego gazu
i ropy. Ostatnie wydarzenia pokazaty, jak bar-
dzo sie mylili. W okresie tygodnia niemieccy
politycy zmuszeni byli zmieni¢ kurs i wrocic
m.in. do akceptacji wegla, (co zreszta jest do-
brg informacjg dla Polski), ale aktualnie rozpa-
trujg rowniez powrot do energii atomowej
i wszelkich innych mozliwosci, aby jak naj-
szybciej uniezalezni¢ sie od rosyjskich surow-
cow.

Caty zachodni swiat odwraca sie od Rosiji, co
ma i bedzie miato swoje konsekwencje, nie
tylko w cenach surowcow energetycznych.
Rosja i Ukraina zajmujg odpowiednio pierw-
sze i pigte miejsce na liscie swiatowych eks-
porterow pszenicy, co takze nie jest dobrg
wrozbg dla poziomu globalnej inflacji. Su-
rowce jako klasa aktywow, w dtugim terminie
moga byc¢ wiec bardzo ciekawym tematem,
ale obecnie mamy, prawdopodobnie, do czy-
nienia z lokalnym przesileniem na tych ryn-
kach.
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Reasumujgc, obecna sytuacja pokazuje, ze
cierpliwe akumulowanie ztota w portfelu in-
westycyjnym (szczegolnie w okresach, gdy te
przezywa stabsze chwile) pozwala - w osta-
tecznym rozrachunku - osiggac¢ bardziej sta-
bilne stopy zwrotu.

Autor: Tomasz Hondo
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Z drugiej strony, sankcje zwigzane z wysyta-
niem masy roznego rodzaju produktow do
Rosiji, spowodujg - w wielu przypadkach - spa-
dek przychodow i zyskow, gdyz, dla wielu
branz, byt to bardzo chtonny rynek. Utrzymu-
jaca sie wysoka inflacja i spowalniajgca go-
spodarka, to recepta na stagflacje, ktorej bar-
dzo obawiajg sie banki centralne. Dlatego
mozna zatozyc¢, ze te - przynajmniej w najbliz-
szym czasie - bedg bardziej powsciagliwe, co
do podnoszenia stop procentowych, a to juz
teraz pozwala akcjom amerykanskim nieco
odreagowa¢. W diugim terminie taka po-
wsciggliwos¢ moze jednak przyczyni¢ sie do
tego, ze inflacja pozostanie z nami na dtuzej.

Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu
Doradztwa, iWealth

W nowej rzeczywistosci Rada Polityki Pie-
nieznej bedzie miata powody, zeby nie kon-
czy¢ jeszcze cyklu podwyzek stop procento-
wych. Jednym z argumentdéw, poza wysokg
inflacjg, jest stabos¢ naszej waluty, co, ze
wzgledu na bliskos¢ wojny, jest zrozumiate.
Tymczasem, nasza gietda radzi sobie zaska-
kujagco dobrze, relatywnie do okolicznosci.
Duzy udziat spotek surowcowych i niski kurs
ztotego to argumenty, ktére powinny zache-
ci¢ inwestorow zagranicznych do powrotu, je-
sli sytuacja troche okrzepnie.
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Dobrze radza sobie rowniez nasze obligacje
w relacji do obligaciji krajow z regionu Europy
Srodkowo-Wschodniej. Rozszerzenie
spread’ 6w kredytowych spowodowato prze-
cene niektorych funduszy obligacji krotkoter-
minowych, ktore inwestowaty w papiery z re-

Rynki zagraniczne na tle inwazji

Michat Ficenes

Zarzadzajgcy Funduszami,
IPOPEMA TFI

Znaczace wydarzenia ubiegtego miesigca
bledng wobec wydarzen ostatniego tygodnia.
24 |lutego wojska rosyjskie przekroczyty gra-
nice Ukrainy i rozpoczety inwazje, trwajgca do
dzis. Ku zaskoczeniu Rosjan, Ukraincy bronig
sie zaciekle. W czasie pisania tego komenta-
rza Kijow jest wcigz niezdobyty. W reakcji na
to wydarzenie, kolejne kraje tzw. ,Swiata za-
chodniego” zaczety nie tylko potepia¢ zacho-
wanie agresora, ale rowniez wprowadzac co-
raz ostrzejsze sankcje i wysyta¢ zaopatrzenie
bojowe dla wojska ukrainskiego. Sytuacja jest
wyjatkowo grozna, sankcje natozone na Fe-
deracje Rosyjska siegnety nawet odtagczenia
kilku bankow tego kraju od systemu SWIFT -
paralizujgc lokalny system finansowy. Efekty
tych dziatan, nie tylko dla Rosiji, ale rowniez
krajow aktywnie handlujgcych z tym krajem,
poznamy dopiero w kolejnych tygodniach,
a nawet miesigcach.

Przechodzac do perspektywy rynkowej, Swia-
towe gietdy — przede wszystkim koszyk spo-
tek o profilu wzrostowym - nie byty
w najlepszej kondycji juz od grudnia ubie-
gtego roku. Strach przed inflacjg i perspek-
tywa dynamicznych podwyzek stop procen-
towych sprowadzita wycene spotek innowa-
cyjnych do poziomow z 2019 roku. Sentyment
inwestorow juz w lutym br. byt relatywnie
staby. W tym kontekscie, warto zwrocié

IWEALTH NEWS 7/2022

gionu. Ustabilizowanie sie sytuacji bedzie
sprzyja¢c ponownemu zawezeniu sie tych
spread ow i powrotowi do poprzednich wy-
cen, z wyjatkiem obligacji rosyjskich, ktorych
przysztos¢ nie rysuje sie w rozowych bar-
wach. Jak i Rosji.

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

Piotr Huminski
Zarzadzajgcy Funduszami,
IPOPEMA TFI

uwage na zachowanie sie kilku globalnych
rynkow od poczatku roku oraz, jak na tym tle,
ksztattujg sie zagregowane oczekiwania wo-
bec zyskow.

Zrédto danych: Bloomberg

Pomimo pojawienia sie zjawiska tzw. Czar-
nego kabedzia, w postaci konfliktu zbrojnego
w Europie Wschodniej, kluczowe indeksy
zdotaty obroni¢ poziomy ostatnio widziane
pod koniec stycznia tego roku. W tym samym
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czasie oczekiwania wobec tegorocznych zy-
skow wcigz rosty na rynkach rozwinietych
(np. z +4,9% r/r dla STOXX Europe 600 na
poczatku roku - na +8,9% wg aktualnych
oczekiwan). Zgodnie z przewidywaniami, kon-
flikt na Ukrainie dotyka przede wszystkim
przedsiebiorstw z rynkéw wschodzacych.
Jeszcze 23 lutego, oczekiwany, tegoroczny
wzrost zyskow spotek z indeksu MSCI Emer-
ging Markets wynosit +5,4%, aby w ciggu za-
ledwie paru dni zejs¢ do +3,5% (a mineto do-
piero kilka dni!).

Spodziewamy sig, ze oczekiwania wobec wy-
nikow spotek z rynkow wschodzacych bedg
dalej spadac. Przyczyny sg, relatywnie, oczy-
wiste. Patrzgc na zachod, z ostroznosciag pod-
chodzimy tez do spotek z Europy, poniewaz
nieznana jest jeszcze skala wptywu sankciji
natozonych na Rosje - na gospodarki krajow
Unii Europejskiej (w szczegolnosci Niemiec),
ktore utrzymywaty strategiczne relacje z Fe-
deracjg Rosyjska. Z tej perspektywy, gospo-
darka USA zdaje sie najbardziej odizolowana
od tych wydarzen. Konczacy sie sezon wyni-
kow (Srednio ponad 6% lepszych od oczeki-
wan), w potagczeniu ze schtodzeniem wycen
na rynku amerykanskim w grudniu i styczniu,
stworzyt bardzo atrakcyjny moment do dowa-
zania akcji amerykanskich, w szczegolnosci
o wyzszym profilu wzrostu oraz ze zdecydo-
wang wiekszoscig zyskow generowang lokal-
nie w USA.

Czy ztoto jako bezpieczna przystan,
spetnito swoja funkcje?

Ostatni tydzien lutego br. bez watpienia przej-
dzie do historii. 24 lutego br. informacja o woj-
nie szybko obiegta swiat i uderzyta, w pierw-
szej kolejnosci, w rynki europejskie. WIG20
w tym dniu zamknat sie ze stratg ponad 10%.

W tym samym dniu cena jednej uncji trojan-
skiej ztota wyrazonej w dolarze amerykan-
skim, w trakcie sesji osiggneta swoj szczyt w
okolicach 1974 USD, co byto najwyzszym od-
czytem od wrzesnia 2020 roku. Inwestorzy
nie musieli dtugo czekac na reakcje panstw
tzw. zachodu. W przeciwienstwie do wyda-
rzen z 2014 roku podczas aneksji Krymu
przez Rosje, w stosunku do agresora zostaty
wyciagniete wnioski i natychmiast urucho-
mione pakiety szerokich sankcji gospodar-
czych. Sytuacja jest bardzo dynamiczna i fak-
tyczny efekt sankcji oraz dalszej eskalacji
konfliktu utrudnia oszacowanie realnego
wptywu na rynki, w tym takze na ceny metali
szlachetnych. Analitycy banku inwestycyj-
nego JP Morgan szacuja, ze PKB Rosji w dru-
gim kwartale 2022 roku moze spas¢ o
20%kw/kw. Warto takze zwrdci¢ uwage, ze
Rosja jest drugim najwiekszym producentem
ztota na Swiecie oraz najwiekszym producen-
tem palladu, odpowiadajgcym za 40%catko-
witej produkcji tego metalu, co niewagtpliwie
bedzie miato wptyw na wycene.

O ile cena ztota, w dniu rozpoczecia wojny
Rosji z Ukraing, zakonczyta sie z ujemnym wy-
nikiem, o tyle, podczas kolejnych dwdch sesji,
wyszta na plus- utrzymujgc poziom ok. 1909
USD za uncje (wzrost o ok. 1,9%). Indeksy ryn-
kow europejskich w ostatnich trzech dniach
odnotowaty sredni spadek o -4%. Dodat-
kowo, skala sankcji gospodarczych natozo-
nych na Rosje bedzie oddziatywata przez
wiele miesiecy. Napiecie na linii zachod-Rosja
nie zniknie w najblizszym czasie. Dlatego in-
westycje w metale szlachetne, w dtuzszym
okresie, mogg okazac sie dobrym zabezpie-
czeniem portfela inwestora na wypadek na-
gtych i nieprzewidywalnych wydarzen.

Autor: Michat Ficenes, Piotr Humnski

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendaciji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyjny, a takze nie stanowi
oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg stanowi¢ wytacznej
podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spdtke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktérych materiaty 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 $wiadczenia ustug.
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