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Poczatek kwietnia br. przynosi wazne sygnaty
monetarne. | chodzi tu nie tylko o siddmag, az
100-punktowg podwyzke stopy referencyjnej
NBP - do 4,5% - poziomu niewidzianego od
ponad dziewieciu lat. Uwage przykuwajg row-
niez wiesci zza oceanu. Tam, teoretycznie
cykl podwyzek stop ledwie raczkuje po mar-
cowej decyzji Rezerwy Federalnej (Fed),
a mimo to, rynek dtugu wysyta sygnaty, ktore
- historycznie - byty charakterystyczne raczej
dla mocno zaawansowanego etapu podwy-
zek.

Obecny poziom oprocentowania funduszy fe-
deralnych (0,25-0,50 proc.) na pierwszy rzut
oka sugeruje, ze inwestorzy w USA majg cig-
gle do czynienia z ultra ,tatwym?”, tanim pienig-
dzem (ang. easy money). Jednak, jesli spoj-
rzymy na najwyzsze od 2011 roku stawki opro-
centowania kredytéw hipotecznych (juz po-
nad 5 proc. w przypadku 30-letnich pozy-
czek), czy tez na rosnace rentownosci obliga-
cji skarbowych i korporacyjnych, to jasne
staje sig, ze takze w przypadku USA doszto
juz do istotnego wzrostu kosztow pienigdza.
Rynki zdajg sie, tym razem, wyprzedzac¢ Fed
o kilka dtugosci.

O ile historycznie, w ostatnich kilku dekadach,
pierwsze podwyzki stop w USA nie stanowity
wiekszego powodu do zmartwienia dla inwe-
storow gietdowych, bo S&P 500 przechodzit
obok tych - dos¢ obojetnie - to tym razem
moze by¢ inaczej. Aktualnie wystarczyta
jedna, symboliczna podwyzka stop przez Fed,
aby pojawit sie sygnat, ktory historycznie byt
charakterystyczny dla zaawansowanego za-
ciesniania — tzw. odwrocenie (inwersja) krzy-
wej rentownosci obligacii.
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Jak pokazujemy w pierwszej czesci wykresu,
na razie inwersja objeta tylko czes¢ krzywe;.
Nietypowy, odwrocony ksztatt polega na tym,
ze dochodowos¢ papierow 10-letnich, beda-
cych standardowym punktem odniesienia,
jest nizsza, niz np. dochodowos¢ obligacji 3-
letnich. Przez chwile byta tez nizsza niz papie-
row 2-letnich.

Krzywa rentownosci obligacji skarbowych w USA
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Sprawe trudno bagatelizowag, bo - historycz-
nie - odwrocenie krzywej byto wyprzedzaja-
cym sygnatem nadciggajgcej recesji w gospo-
darce USA (a recesja, to czesto bessa lub
krach na Wall Street). Poprzednio taki sygnat
pojawit sie w 2019 roku, przed recesjg zwig-
zang z wybuchem pandemii w roku 2020.
Kazda z poprzednich trzech recesji takze zo-
stata poprzedzona podobnym sygnatem.

Na razie okolicznoscig tagodzaca te wnioski
jest fakt, ze odwrocenie objeto tylko czesc
krzywej. O ile tzw. spread 10Y - 2Y (réznica
rentownosci obligacji 10-letnich i 2-letnich)
ociera sie o poziomy ujemne, to inny, czesto
brany pod lupe spread 10Y — 3M (rentownos¢
10-latek minus rentownos¢ 3-miesiecznych
bondw) - nawet sie rozszerza. Moze by¢, ze-
rynek na razie dostrzega ryzyko recesiji raczej
w odniesieniu do nieco dalszej niz blizszej
przysztosci.

Z punktu widzenia inwestorow gietdowych hi-
storycznie istotne byto to, jak duzg czesé
krzywej objeta inwersja. Odwrocenie na duzej

RPP zwolni tempo?

Grzegorz Chtopek
Dyrektor Zarzadzajacy,
iWealth

Rada Polityki Pienieznej (RPP) po raz siodmy
podniosta stopy procentowe - tym razem - az
0100 pb (tabela 1, ponizej). Rynek zareagowat
kolejnymi wzrostami rentownosci obligaciji
(spadkami cen), do poziomoéw: 6,10% dla pa-
pierow o terminie wykupu za 2 lata, 6,33% dla
papierow 5-letnich i 5,81% dla papierow 10-
letnich.

Biezacy cykl podwyzek jest druga, najmoc-

niejszg serig w historii i prawdopodobnie
skonczy blisko cyklu z lat 1999-2000, na po-
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szerokosci (co najmniej 2/3 ujemnych sprea-
dow miedzy rentownoscig 10-latek i papierow
o krotszym terminie zapadalnosci), byto — na
przyktad - sygnatem do ewakuaciji przed na-
dejsciem bessy w latach 2000 i 2007. Pod
tym wzgledem obecna sytuacja nie jest jesz-
cze tak alarmujgca, ale ewidentnie zmierza
w kierunku niepozgdanym.

Pamietajmy, ze tym razem w gre, jesli chodzi
o jastrzebi zwrot w polityce Fed, wchodzg nie
tylko podwyzki stop, lecz takze zblizajgca sie
redukcja olbrzymiego bilansu, jaki - na skutek
pandemicznej stymulacji - spucht do ponad
8,9 biliona USD.

Reasumujac, czesciowe odwrocenie krzywej
rentownosci obligacji w USA, pachngce po-
tencjalng recesjg - gdzies (dalej?) na horyzon-
cie - tym razem pojawia sie zaskakujgco
wczesnie, po zaledwie jednej podwyzce stop
i juz przed rozpoczeciem redukciji bilansu Fed.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu
Doradztwa, iWealth
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Decyzja RPP

2020

29.05.2020 0,10% obnizka

2021
07.10.2021 0.50% 1. podwyzka o 40 pb
04.11.2021 1.25%| 2. podwyzka o 75pb

09.12.2021 1.75%
2022

3. podwyzka o 50 pb

05.01.2022 225% 4. podwyzka o 50 pb
09.02.2022 275% 5. podwyzka o 50 pb
09.03.2022 350% 6. podwyzka o 75 pb
07.04.2022 4,50% 7. podwyzka o 100 pb

Tabela 1. Decyzje RPP w obecnym cyklu podwyzek stopy referencyjnej.
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ziomie (tacznie) ok. 4,9-5,9 p.p., w 8. lub 9. kro-
kach. Wiekszosc¢ z tych przysztych podwyzek,
naszym zdaniem, jest juz zresztg w cenach
obligacji. Wg prognoz, inflacja za czerwiec br.
ma 0siggnac szczyt, a pézniej spadac. To wia-
snie na ten moment czeka RPP. Poniewaz
szacuje sie, ze wojna w Ukrainie wprowadzita
zawirowanie w odchyleniu inflacji od celu
o ok. 4-5 p.p., to poziom tejze, uwzgledniany
dtugoterminowo przez RPP, moze siegnac¢
faktycznie ok. 6-7%.

pierwsza ostatnia

podwyzka podwyzka

23.09.1999 31.08.2000 343 4 13,00 19,00 6,00
01.07.2004 26.08.2004 56 3 5,25 6,50 1,25
26.04.2007 26.06.2008 427 8 4,00 §,00 2,00
20.01.2011 10.05.2012 476 5 3,50 4,75 1.25
07.10.2021 07.04.2022 182 7 0,10 4,50 4,40

Tabela 2. Cykle podwyzek stopy referencyjnej w Polsce od
1998 r.

Jesli inflacja rzeczywiscie zacznie sie obni-
zac, Rada moze wejs¢ w tryb ,wait and see”
(ang. czekaj i patrz), tym bardziej, ze wysokie
stopy procentowe majg dramatyczny wptyw
na drenowanie naszych kieszeni. Wg Zwigzku
Bankow Polskich (ZBP), na koniec 2021 r.
w Polsce zostato udzielonych kredytow hipo-
tecznych za blisko 511 mid zt. Ogromng ilos¢
tych kredytow (okoto 105 mld z#) urucho-
miono, gdy stopa referencyjna wynosita zale-
dwie 0,1% (Il kw. 2020 - lll kw. 2021), a ponad
250 mld zt, gdy osiggneta 1,5% (Il kw. 2015 -
| kw. 2020).

Zaciesnianie polityki monetarnej w
asyscie armat

1 AVIVA Zarzadzajacy Funduszami
" invesTors  Aviva Investors TFI
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Podniesienie stopy do poziomu 5,5% ozna-
cza, ze raty kredytow hipotecznych wzrosng
przecietnie w ciggu roku o ponad 40% (sza-
cunki wiasne), a niektorym kredytobiorcom -
nawet o ponad 80% (kredyt 30-letni). Daje to
taczng kwote dodatkowego obcigzenia go-
spodarstw domowych o ponad 17 mld zt rocz-
nie (!). A to tylko utamek kredytow i dtugu pan-
stwa, jakie muszg zosta¢ obstuzone/zrolo-
wane - z wyzszym kosztem.

Staje sie to istotnym obcigzeniem dla kieszeni
Kowalskiego, obok juz ponoszonych kosztow
energii, gazu, benzyny i - ogolnej drozyzny w
sklepach. Kazdy, kolejny wzrost stop zwiek-
sza te obcigzenia i zmniejsza perspektywy
progresu gospodarczego. A wszystko to, na
doktadke, w przededniu politycznych wybo-
row. Dlatego RPP bedzie musiata, juz za
chwile, wazy¢ bardzo mocno ,za” i ,przeciw”,
przy podejmowaniu kolejnych decyzji o przy-
sztym poziomie stopy referencyjne;.

Dobrg strong obecnej sytuaciji jest zblizajgcy
sie moment wyboru kupna dtugoterminowych
obligacji - ciekawej i duzo bezpieczniejszej al-
ternatywy inwestycyjnej dla akc;ji.

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

Juz szesc¢ tygodni trwa wojna w Ukrainie. Po
okresowej deeskalacji konfliktu i ogromnej
checi rynkoéw do jego zakonczenia, nic ta-
kiego sie nie wydarzyto. Rosja prawdopodob-
nie nie osiggneta zadnego ze swoich militar-
nych celow i obecnie przegrupowuje swoje
wojska. Gtowne, swiatowe indeksy rynkow
akcji (S&P, DAX, Nikkei) odrobity po kilkana-
Scie procent, wczesniejszych, gwattownych
spadkow, natomiast rentownosci obligacji na-
dal szukajg poziomu, przy jakim zatrzymatyby
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swoOj marsz i ustabilizowaty sie. Powstaje py-
tanie, co przyniesie drugi i kolejne kwartaty
dla rynkéw finansowych?

W obliczu prawie 8% inflacji CPl w marcu, w
USA (7,9% r/r), czy historycznie wysokiej w
strefie euro (7,5% r/r), wskaznik w Polsce za
marzec osiggnat poziom 10,9% r/r i wkroczyt
w dwucyfrowy obszar. Dlatego z wielkim za-
interesowaniem rynek w Polsce oczekiwa na
ostatnie posiedzenie RPP (6 kwietnia) i - final-
nie - decyzje o podniesieniu gtownej stopy
procentowej az 0 100 pb. Wysoki odczyt infla-
cji dokonat sie przy rewizji w doét (wg agencji
S&P) tempa przyrostu polskiego PKB - z 5%
do 3,6%. W kolejnych latach tempo ma wy-
niesc: 3,2% w 2023 r.i 2,7% w 2024 .

Rzady podijety walke z inflacja: np. USA, w ze-
sztym tygodniu, decyzjg Joe Bidena interwe-
niowaty na rynku ropy naftowej, uwalniajgc
ogromne ilosci barytek ze swoich rezerw stra-
tegicznych. Szacuje sie, ze bedzie to nawet
1 min barytek ropy dziennie, przez najblizsze
6 miesiecy. Po ogtoszeniu tej decyzji i istot-
nym spadku notowan, cena i tak znajduje sie
powyzej 100 USD za barytke. Rentownosci
10-letnich obligacji USA przekroczyty poziom
2,5%. Od dnia wybuchu wojny w Ukrainie, ko-
munikaty ptyngce z Fed jednoznacznie wska-
Zujg na przyspieszenie dziatan w kierunku za-
ciesniania polityki monetarnej - wiecej podwy-
zek do konca roku, szybkie rozpoczecie re-
dukgiji bilansu banku centralnego (tzw. zacie-
Snianie ilosciowe). Rynki zostaty tym zasko-
czone. Oznacza to takze, ze ryzyka inflacyjne
- na skutek wybuchu wojny - wyraznie wzro-
sty, a priorytety Fed przesunety sie wyraznie
w kierunku walki z inflacjg, nawet kosztem
znaczgcego spowolnienia wzrostu gospodar-
czego. Podobny sposob myslenia odnajdu-
jemy w dziataniach innych, gtdwnych bankéw
centralnych na swiecie, w tym ECB i NBP.
W konsekwengc;ji, rentownosci krétkotermino-
wych obligacji sg wyzsze od rentownosci dtu-
goterminowych (tzw. inwersja krzywej).
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Rentownosci obligaciji skarbowych w regio-
nie, w ostatnich dniach ponownie rosna, jed-
nak gtownie w odpowiedzi na rosngce ren-
townosci - w Europie i USA. Spready do nie-
mieckiego bunda zachowujg sie stabilnie, po
raz pierwszy od dtuzszego czasu. By¢ moze,
biorgc pod uwage cate otoczenie polityczno-
ekonomiczne regionu oraz brak wiekszych
przeptywow (naptywow i odptywow) kapitatu,
inwestorzy uznali, ze takie poziomy rentowno-
Sci sg fair i wiekszos¢ wzrostu rentownosci
wtasnie sie dokonata, lub - w niedalekiej przy-
sztosci - dokona sie.

Rentownosci obligacji skarbowych (%)

W marcu br. zostaty pokazane dobre dane
z gospodarek krajow rozwinietych. Pomimo
tego, wskaznik sentymentu w amerykanskiej
gospodarce spadt do poziomu 57 (z poprzed-
niego odczytu 59) punktow, a wskaznik ocze-
kiwan konsumentow w USA - spadt do 76,6
punktow, najnizej od 2014 roku. Podczas gdy
w krajach rozwinietych wskazniki PMI sg po-
wyzej 50 punktow, tow Chinach spadty poni-
zej tego poziomu, budzac obawy co do dal-
szej kondycji gospodarki. Pod uwage nalezy
wzigC kolejne, duze skale zamknie¢ chinskich
przedsiebiorstw wskutek covid’'owych re-
strykcji. Naktadajgc na waskie gardta w swia-
towym handlu wojne w Ukrainie i bezprece-
densowg skale sankcji natozonych na Rosje -
otrzymujemy wysokie ceny surowcow, ener-
gii, oraz - w konsekwencji - wysokie ceny pro-
duktow i ustug. Te bedg dalej pod silng presja,
nie tylko w Polsce, Europie czy USA, ale na
catym swiecie.

Obecne otoczenie jest mocno turbulentne
i wymaga czesto siegania po nadzwyczajne
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srodki. Oficjalne zakonczenie wojny pomo-
gtoby ograniczy¢ rozmiar tragedii w wymiarze
ludzkim, a inwestorom istotnie nadrobic straty
i uspokoi¢ rynki. Na razie wydaje sie, ze jesz-
cze przez jakis czas bedziemy swiadkami
krwawej wojny. Zdecydowane przestawienie
sie krajow Europy na inne, nierosyjskie zrodta
surowcow, zajmie jeszcze Sporo czasu, a za-
powiedzi bankow centralnych w USA i w Eu-
ropie powinny zacza¢ oddziatywac na inflacje,
nie ograniczajac istotnie dynamik PKB. W ta-
kim scenariuszu nie spodziewamy sie recesiji

w Europie i w USA. W nieco dtuzszym termi-
nie, pod koniec tego roku rentownosci nie-
mieckich Bund 6w (obligacji 10-letnich) po-
winny ustabilizowac sie na nieco nizszych po-
ziomach, a poszczegolne rynki akcji - rozpo-
czgC wycene nizszych, niz zaktadano przed
wojng, ale pozytywnych dynamik wzrostu
PKB.

Autor: Zarzadzajgcy Funduszami Aviva Investors TFI

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyjny, a takze nie stanowi
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publikowane nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Wymagane przepisami
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