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Wystartowat cykl podwyzek stop
procentowych w USA

Tomasz Hondo
Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Amerykanska Rezerwa Federalna (Fed) roz-
poczeta cykl podwyzek stop procentowych.
Pierwsza z nich ma, co prawda, charakter
dosc¢ symboliczny - tzw. stopa oprocentowa-
nia funduszy federalnych zostata podniesiona
o skromne 25 pkt. bazowych - do przedziatu
0,25-0,50 proc. — ale, wedtug oczekiwan ryn-
kowych, do konca tego roku koszt pieniadza
ma urosnac istotnie, do 2-2,25 proc.

Trzeba przyznag, ze Fed jest w niezwykle kto-
potliwej sytuacji. Wielokrotne, ubiegtoroczne
zapewnienia o tym, ze podwyzszona inflacja
ma charakter przejsciowy (ang. transitory),
okazujg sie, jak na razie, nietrafione, bowiem
z kazdym miesigcem wskaznik inflacji konsu-
menckiej (CPl) wspina sie na coraz wyzsze
putapy. Dotart juz prawie do 8 proc., co ozna-
cza, ze, nawet po pierwszej podwyzce, po-
ziom stop procentowych jest rekordowo niski
wzgledem biezacej inflacji (czyli tzw. realne
stopy sg mocno ujemne).

Jaki moze by¢ wptyw rozpoczetego cyklu za-
ciesniania polityki monetarnej w USA na po-
szczegolne aktywa finansowe?

Jesli chodzi o amerykanskie obligacje skar-
bowe, jak pokazuje historia, ich rentownosci
sg, zwykle, pchane w gore przez rosngce
stopy Fedu (a rosnace rentownosci, to spa-
dek cen - nasz rodzimy rynek obligacji ten
mechanizm dotkliwie odczut juz na witasnej
skorze). W najwiekszym stopniu wzrost ren-
townosci, w Slad za stopami, dotyczyt papie-
row o krotszych terminach wykupu. Zazwy-
czaj w gore szty tez rentownosci ,dtuzszych”
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obligaciji, ale w ich przypadku zaleznos¢ by-
wata mniej jednoznaczna. Specyfika obecnej
sytuacji polega na tym, ze rentownosci czesci
dtugu skarbowego juz wczesniej zaczety wy-
przedzajgco rosnagc, zanim Fed zdecydowat
sie na pierwszg podwyzke. W efekcie np. ren-
townosc¢ papierow z terminem wykupu za 10
lat przekroczyta 2,1 proc., co oznacza spory
zapas wzgledem obecnego poziomu stop.

8% Stopy procentowe, rentownosci obligacji i inflacja w USA ,

7% Inflacja CPI (r/r) :
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(Quercus TF), Federal Reserve, U.S. Dep. of Treasury, CME.

Idzmy krok dalej. Kiedy cykl podwyzek byt juz
mocno zaawansowany, rentownosci nie tylko
przestawaty rosnac, lecz zaczynaty ...spadac.
Gdy rentownosci, nawet tych najdiuzszych
obligacji (np. 10-letnich), schodzity ponizej
stopy Fedu, byt to sygnat, ze rynek diugu w
catej swojej ,madrosci” zaczyna obawiac sie
recesji (tak byto w potowie 2019, a wczesniej,
w 2006 roku).

Takie sygnaty ostrzegawcze byty tez arcy-
wazne dlainwestoréw na rynku akcji, ktory, na
realne widmo nadciggajgcej reces;ji, reagowat
bessg (jak w 2008 roku) lub, przynajmniej,
krotkotrwatym krachem (jak w marcu 2020).
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Poniewaz obecnie cykl podwyzek stop pro-
centowych dopiero sie rozpoczat, trudno za-
ktadac, ze urosty one juz na tyle, aby defini-
tywnie ,wykolei¢” koniunkture gospodarczg
i popchnac te - w kierunku recesiji. Ta, w miare
optymistyczna - na razie - diagnoza, moze
oczywiscie zmieni¢ sie w trakcie roku, jesli
oczekiwana przez rynek trajektoria podwy-
zek, faktycznie sie zmaterializuje. Przed serig
nadmiernych podwyzek mogtyby natomiast
uchroni¢ gospodarke: ewentualna, dalsza

Ztoto w portfelu na trudne czasy

Grzegorz Chiopek
Dyrektor Zarzgdzajacy,
iWealth

Z punktu widzenia polskiego inwestora pierw-
sze dni wojny Rosji z Ukraing byty wyjgtkowo
trudne. Spadaty ceny, nie tylko polskich akcji,
ale tez obligacji, a do tego mocno tracit na
wartosci rowniez ztoty. W okresach, gdy wy-
daje sig, ze znany nam Swiat wtasnie sie kon-
czy, jak chociazby wybuch pandemii, czy
ostatnie tygodnie, inwestorzy wybierajg naj-
czesciej dolara amerykanskiego (USD) na
bezpieczng przystan dla posiadanych akty-
wow. Jednak, w czasie kryzysu finansowego
z lat 2007-2008, ten sam dolar nie zdat egza-
minu, przeceniajgc sie z okoto 3 do 2 zt pod
koniec 2008 roku. W obecnej sytuacji dolar
sprawdzit sie znacznie lepiej, bo od potowy lu-
tego do 7 marca br. jego notowania wzrosty
o0 15%. Jednak, jeszcze lepiej w tym czasie
mieli sie posiadacze fizycznego ztota lub sre-
bra, ktorych ceny - wyrazone w ztotych -
wzrosty o blisko 30%. Zestawiajgc to z zacho-
waniem indeksu WIG, ktoéry stracit wowczas
ok. 15%, otrzymujemy site relatywng ceny
ztota do indeksu WIG, zblizong do 50%,

1 Pisownia celowa, z oczywistych wzgledow.
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normalizacja cen ropy naftowej i uporzadko-
wanie tancuchéw dostaw, nadszarpnietych
przez pandemie.

Reasumujac, serie podwyzek stop procento-
wych w USA, w ostatecznym rozrachunku,
przyczyniaty sie w przesztosci do ,wykoleje-
nia” koniunktury gospodarczej. Na szczescie,
na razie cykl podwyzek jest dopiero na bar-
dzo wczesnym etapie.

Autor: Tomasz Hondo
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Dyrektor Zespotu
Doradztwa, iWealth

w okresie dwoch tygodni. Oznacza to, ze po-
siadacze metali szlachetnych, w pierwszej
potowie marca br. mogli kupi¢ za swoje ak-
tywa blisko 50% wiecej polskich akcji niz dwa
tygodnie wczesniej.

To ¢wiczenie mozna powtarza¢ na roznych
aktywach, ale najbardziej powinna da¢ nam
do myslenia proba postawienia sie obecnie w
sytuacji przecietnego rosjanina’, ktorego me-
tale szlachetne (zaktadajac, ze te posiadat), w
tym czasie podrozaty, w rublach, o ponad
100%. Niestety, nie mozemy stwierdzi¢, jak
wiele mogtby kupic¢ za nie akcji, poniewaz ro-
syjska gietda pozostaje zamknieta, ale mozna
sie domysla¢, ze duzo wiecej, niz w powyz-
szym przyktadzie, dotyczgcym polskiego in-
westora. Z pewnoscig mozna tez zatozyc, ze
nie powinien mie¢ obecnie problemu ze
sprzedaza swoich kruszcoéw, czego nie
mozna powiedziec - i dobrze - o rosyjskich ak-
cjach.

Wybuch wojny, jak zadne inne wydarzenie,
przypominat inwestorom, ze tak ,archaiczne”
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aktywa, jak ztoto i srebro, w dalszym ciggu po-
winny mie¢ nalezne miejsce w kazdym port-
felu inwestycyjnym, dlatego spodziewamy sie,
ze rozpoczety w ostatnich miesigcach trend
wzrostowy ww. metali - bedzie kontynuo-
wany. Co wiecej, fizyczne ztoto lub srebro po-
winno zastgpic¢, schowane gteboko na tzw.
,czarng godzine”, dolary, ktére w warunkach
ponad 8% inflacji oraz nasilajgcej sie, Swiato-
wej tendencji do odchodzenia od rozliczen w
USD, z czasem bedg traci¢ na wartosci i zna-
czeniu. Ostatecznie, fizyczne ztoto i srebro to
jedyne aktywa inwestycyjne, ktore nie niosag

Krajobraz po trzech tygodniach
wojny

Barttomiej Cendecki
Zarzadzajgcy Funduszami,
Quercus TFI

Mija 23 dzien, od kiedy Rosja rozpoczeta
zbrojng inwazje na Ukraing, dokonujgc
zbrodni, z jakg polski rynki kapitatowy nie miat
do czynienia w swojej historii. Zmiennos¢ no-
towan wszystkich klas aktywow skoczyta w
tym czasie do poziomow niewidzianych od
dawna. To wydarzenie ma wiele implikacji
krotkoterminowych, natomiast, najprawdopo-
dobniej, bedzie rowniez oddziatywac na kilka
waznych trendow dtugoterminowych, jakie
mogg mie¢ wptyw na rynki kapitatowe w naj-
blizszych miesigcach, a nawet - by¢ moze -
i latach.

W krotszym terminie mielismy do czynienia
z silng przeceng na rynkach akcji, obligacji
oraz ze spadkiem kursu ztotego. Akcje i kra-
jowa waluta zareagowaty w pierwszym okre-
sie, obligacje z pewnym opoznieniem. Skala
wyprzedazy na rynku akcji byta stosunkowo
umiarkowana, biorgc pod uwage, z jak bez-
precedensowym wydarzeniem mieliSmy do
czynienia. Indeks WIG spadt od poczatku roku
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ze sobg tzw. ryzyka kontrahenta (z ang. coun-
terparty risk) - w przeciwienstwie do akciji, ob-
ligacji, czy nawet walut. Mowiagc prosciej, trzy-
majgc w reku ztoto, nikt nie jest nam nic wi-
nien i nie jestesmy zalezni od niczyjej, dobrej
lub ztej, woli.

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

o okoto 10%. Warto podkreslic, iz obecna ko-
rekta na rynku akcji jest mniejsza niz spadki,
jakie miaty miejsce w 2014 r. Wiele spotek wy-
ciggneto jednak wnioski z tamtego okresu
i starato sie w ostatnich latach ograniczac¢
udziat rynku rosyjskiego w swoich przycho-
dach, co w pewnym stopniu zaprocentowato
obecnie. W krotszym terminie mielismy takze
do czynienia z wystrzatem cen surowcow
energetycznych i rolnych, co, dodatkowo, sil-
nie wzmocnito globalng presje inflacyjng. Naj-
nowsza projekcja inflacyjna NBP oraz mocno
jastrzebia retoryka Rady Polityki Pienieznej
spowodowaty silng wyprzedaz krajowych ob-
ligacji Skarbu Panstwa, a rentownosci na ca-
tej krzywej terminowej przekroczyty prog 5%,
CO 0znacza, ze wrocity do poziomow z 2013 r.
- i to w bardzo szybkim tempie. Warto podkre-
sli¢, ze obligacje zareagowaty silnymi spad-
kami cen z okoto dwutygodniowym opdznie-
niem wzgledem krajowych akcji. Natomiast
po trzech tygodniach wojny obie klasy akty-
wow (zaréwno krajowe akcje, jak i obligacje) -
sg juz, krotkoterminowo, po silnej wyprze-
dazy.

Wyceny krajowych akcji spadty wg wskaznika
cena/zysk do poziomu ok. 10-11, historycznie
niskiego i atrakcyjnego dla inwestorow. Z dru-
giej strony, negatywny szok wynikajgcy
Z wojny pojawit sie w momencie, kiedy polska
gospodarka rosta w solidnym tempie, a dane



H WY w 'SsiaEswlE s

o produkcji przemystowej i budowlanej byty
lepsze od oczekiwan. Obecnie, mozna spo-
dziewac sie stabszego wzrostu globalnej go-
spodarki, spadku sktonnosci polskich firm do
inwestowania i wyzszej inflacji, jaka moze
ostabi¢ site nabywczg krajowych konsumen-
tow, a to moze mie¢ negatywne przetozenie
na zyski spotek, w kolejnych miesigcach.

Istotnym, krotkoterminowym skutkiem ostat-
nich wydarzen jest takze widoczna, duza po-
laryzacja notowan w poszczegolnych bran-
zach i spotkach. Miaty miejsce sesje, kiedy
spotki paliwowe i surowcowe rosty ponad
10%, a z kolei banki, spotki z sektora e-com-
merce lub spotki posiadajgce duzg ekspozy-
cje biznesowg na rynek rosyjski - spadaty
w takim samym stopniu. W najblizszym czasie
taka sytuacja roznorodnego zachowania sie
poszczegolnych sektoréw moze utrzymywac
sie i mie¢ duzy wptyw na wyniki poszczegol-
nych strategii inwestycyjnych. W takich wa-
runkach rynkowych, poza - oczywiscie - do-
brym ,timingiem”, kluczowa powinna by¢ wia-
Sciwa selekcja poszczegolnych branz i spotek
do portfela. Najprawdopodobniej, atrakcyj-
nosc tych branz i poszczegolnych spotek be-
dzie zmieniata sie, czesto, w 2022 r., co be-
dzie odrdznia¢ ten okres od roku poprzed-
niego.

Warto zwroci¢ uwage takze na bardziej stra-
tegiczne i dtugoterminowe implikacje zbroj-
nego ataku Rosji na Ukraine - dla krajowej go-
spodarki i lokalnego rynku akcji. Kluczowe -

w tym aspekcie - wydajg sie kwestie: unieza-
leznienia sie od importu surowcow z Rosji,
przyspieszenia transformacji energetycznej,
wzrostu inwestycji na zbrojenia i szeroko ro-
zumiane, cyberbezpieczenstwo, naptywu
okoto dwoch milionow obywateli ukrainskich
(nowa sita nabywcza, ale takze, potencjalnie
mniejsze, problemy z napieciami na rynku
pracy). To wtasnie te, tzw. megatrendy, mogg
miec¢ duzy wptyw na zachowanie sie poszcze-
golnych sektorow i spoétek, w perspektywie
dtuzszej, niz tylko kilka tygodni.

Reasumujgc, w krotszym terminie rynkami,
najprawdopodobniej, bedzie nadal rzadzi¢
kwestia wojny w Ukrainie oraz dziatania ban-
kow centralnych. Chyba mozna zaryzykowac
stwierdzenie, ze najwieksze, negatywne ude-
rzenie, wynikajgce z inwazji rosyjskiej na
Ukraine, rynki majg juz za soba. Obecnie, klu-
czowy bedzie okres w jakim uda sie dojs¢ do
porozumienia. Przedtuzajgca sie wojna, jakg
widzimy w obecnym Swietle, miataby na
pewno dalszy, negatywny wptyw na rynki ak-
cji i obligacji. W dtuzszym czasie warto, z pew-
noscig, zwroci¢ uwage na potencjalne, nowe
megatrendy, jakie mogg mie¢ znaczenie dla
rynkow w perspektywie miesiecy, a, byc¢
moze, nawet i lat.

Autor: Barttomiej Cendecki

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyijny, a takze nie stanowi
oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowi¢ wytacznej
podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spoétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktdérych materiaty sg
publikowane nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Wymagane przepisami
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