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AKCJE CZY OBLIGACJE - CO WYBRAC?

W TYM NUMERZE:

e poczatek Il kwartatu pod znakiem obaw
przed stagflacja

e gietdy na rozdrozu

e rynek obligacji mato konkurencyjny wzgle-
dem rynku akcji
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Poczatek Il kwartatu pod znakiem
obaw przed stagflacjq

Tomasz Hondo

Starszy Ekonomista
Quercus TFl,
Redaktor Qnews.pl

Poczatek Il kwartatu br. na rynkach akcji wy-
pada réwnie stabo, jak poczatek burzliwego
| kwartatu. Amerykanski indeks S&P 500,
ktory jeszcze w koncowce marca zdotat, na
chwile, wspig¢ sie na poziom najwyzszy od
ponad dwoch miesiecy, w pierwszej potowie
kwietnia znéw poddat sie presji spadkowe;.

W efekcie tej hustawki nastrojow amerykan-
ski benchmark, po dwunastu dniach kwietnia
byt 7,7 proc. na minusie, liczac od poczatku
roku. Jesli siegniemy do danych statystycz-
nych, to okaze sie, ze - co najmniej - takg
przeceneg, w tym punkcie roku, odnotowano
na przestrzeni ostatnich trzech dekad tylko w
latach: 2020, 2008 oraz 2001. Cecha
wspolng tych trzech przypadkow byta ...rece-
sja w amerykanskiej gospodarce.

Chociaz, przynajmniej na razie, nie widac ty-
powych symptomow rychtej recesiji, takich,
jak np. wzrost bezrobocia (w USA skrajnie ni-
skie — 3,6 proc. w marcu br.), to jednak, co do
postepujacego spowolnienia, trudno miec¢
watpliwosci. Globalny wskaznik wyprzedza-
jacy koniunktury (CLI) organizacji OECD
spadt w marcu br. do poziomu najnizszego od
roku. Wtorujg mu rozmaite wskazniki PMI.

Na dodatek, do obaw o wzrost gospodarczy
dochodzi jeszcze szalejgca inflacja, ktora
w USA osiggneta wtasnie tempo 8,5 proc. rok
do roku, najszybsze od ...1981 roku.

Nic zatem dziwnego, ze w najhowszym, glo-
balnym sondazu Bank of America (BofA),
przeprowadzonym wsrdd zarzadzajgcych
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funduszami inwestycyjnymi, odnotowano re-
kordowy pesymizm odnosnie wzrostu gospo-
darczego w kolejnych 12 miesigcach. Jedno-
czesnie, najczesciej obstawianym (66 proc.
netto ankietowanych - najwiecej od sierpnia
2008) scenariuszem jest stagflacja, czyli mie-
szanka stabej koniunktury oraz wysokiej infla-
Cji.

W tej sytuacji mozna jednak zadac sobie py-
tanie — skoro temat reces;ji i stagflacji sg juz
tak powszechnie dostrzegane na rynku, to,
czy przypadkiem nie jest tak, ze zostaty juz w
petni wkalkulowane w ceny ryzykownych ak-
tywow, w tym akc;ji?

,s Globalny sondaz BofA wsrdd zarzadzajacych funduszami
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Zrédto: Tomasz Hordo (Quercus TFI S.A.), Bank of America.

Odpowiedz na to pytanie bytaby duzo prost-
sza, gdyby we wspomnianym sondazu rownie
pesymistyczna byta tzw. alokacja menedze-
row funduszy w akcjach. Tak, jednak, nie jest.
Na wykresie pokazujemy, ze gdyby poziom
zaangazowania w akcje trzymat sie Scisle
oczekiwan gospodarczych - tak, jak to byto
zwykle w historii — to obecnie powinien by¢
duzo nizszy. Tymczasem, w kwietniowym
sondazu zarzadzajagcy funduszami ciggle de-
klarowali, Srednio rzecz biorac, lekkie przewa-
zenie (overweight) w akcjach. Ta rozbieznos¢
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zdaniem Michael’a Hartnetta szefa strategow
BofA, to zasadnicza przeszkoda, aby wyniki
sondazu traktowac¢ kontrariansko, jako sy-
gnat do zakupéw na gietdach. ,Sprzedawaj
odbicia” - zaleca Hartnett.

Historycznie, apogeum przeceny na gietdach
miato czesto miejsce, gdy dochodzito do swo-
istej kapitulacji Fed, polegajacej na zasygnali-
zowaniu odejscia od ,jastrzebiej” polityki.
Tego, na razie, jeszcze nie byto. Ankietowani,
we wspomnianym sondazu, obstawiajg - sred-
nio rzecz biorac - ze ,Fed put”, czyli poziom
S&P 500, przy ktérym Fed skapituluje przed

Gieldy na rozdrozu

Grzegorz Chtopek
Dyrektor Zarzgdzajacy,
iWealth

Poczatek 2022 roku zdecydowanie nie zapo-
wiada fatwego okresu dla inwestorow, nie
tylko w Polsce, ale i na swiecie. Od stycznia
br. amerykanski indeks S&P500 oraz polski
WIG stracity okoto 8%, a niemiecki DAX, po-
dobnie jak chinski indeks Hang Seng - ponad
12%. Jednak takie zmiany indeksow akcji na
swiecie i tak mozna uzna¢ za umiarkowane,
zwtaszcza w obliczu tego, ze we wschodniej
Europie wybuchta petnowymiarowa wojna,
ktorej swiat zachodni nie widziat od dziesie-
cioleci.

W okresach wysokiej niepewnosci duza
czesc inwestorow szuka schronienia w obli-
gacjach. Tu jednak sprawa nie wyglada duzo
lepiej, a biorgc pod uwage specyfike rynku
obligacji, to wyglada nawet ...gorzej. Indeks
polskich obligacji Treasury BondSpot Poland
(TBSP) tylko w tym roku stracit 6,5%, co ma
uzasadnienie w srodowisku rosngcych stop
procentowych. Niestety, nawet fundusze ob-
ligacji krotkoterminowych ze zmiennym opro-
centowaniem, ktérym udato sie osiggnac
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gietdowymi niedzwiedziami — to 3637 pkt. To
az 17 proc. ponizej wartosci indeksu, w mo-
mencie pisania tego artykutu.

Reasumujac, poczatek Il kwartatu br. nie od-
mienit stabego stylu, w jakim rynki akcji prze-
szty | kwartat. Pocieszajgce jest przynajmniej
to, ze ryzyka dla wzrostu gospodarczego sg
juz powszechnie dostrzegane, a nie bagateli-
zowane, jak na poczatku roku.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu
Doradztwa, iWealth
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w tym roku dodatnig stope zwrotu, mozna po-
liczy¢ na palcach jednej reki. Takich strat na
rynkach polskich obligacji nie byto jeszcze ni-
gdy, w okresie ostatnich 30 lat. Rowniez ame-
rykanskie obligacje, tym razem, nie okazaty
sie dobrym schronieniem. Jedynie amerykan-
ski dolar dat polskim inwestorom 6% zysku w
tym roku, bo euro bardzo mocno ostabito sie
do USD od wybuchu wojny. Dla polskich inwe-
storéw jednak najlepszg klasg aktywow, uwa-
zang powszechnie za ,bezpieczng przystan”,
okazaty sie w tym roku metale szlachetne.
Ztoto, wyceniane w ztotéwkach, zyskato 15%,
a srebro az 18% - od poczatku roku do daty
publikacji tego komentarza (15 kwietnia
2022).

Zachowanie sie poszczegolnych klas akty-
wow w kolejnych kwartatach pozostaje nie
lada zagadka, ale wspolnym mianownikiem,
ktory bedzie w duzym stopniu wptywat na
wiele z nich jest, oczywiscie, dalsza dynamika
globalnej inflacji. W tym roku, w srodowisku
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ujemnych, realnych stép procentowych i glo-
balnych ryzyk geopolitycznych, metale szla-
chetne majg duzg szanse pozostac w tren-
dzie wzrostowym. Gdyby inflacja troche przy-
hamowata, co - wedtug zapowiedzi prezesa
RPP - moze nastagpic¢ juz w potowie tego roku,
rowniez notowania polskich obligacji skarbo-
wych ze statym oprocentowaniem moga wro-
ci¢ do naturalnego dla siebie stanu, czyli do
wzrostow. Juz samo spowolnienie podwyzek
stop procentowych przez RPP powinno by¢
silnym impulsem do odreagowania na rynku
obligacji ze zmiennym oprocentowaniem, po-
niewaz ich kupony bedg wtedy mie¢ szanse
na dostosowanie swojej wysokosci do biezg-
cych stawek WIBOR w danym kwartale.

Najwiekszg zagadka pozostaje dalsze zacho-
wanie rynkow akcji w kolejnych kwartatach
tego roku. Powszechnie oczekiwana, przez
wiekszos¢ analitykow, stagflacja, stata sie juz
tak oczywista, ze trudno bedzie moéwic o za-
skoczeniu, jesli ten scenariusz faktycznie sie
zrealizuje. W dodatku, niektérzy z ekonomi-
stow twierdza, ze stagflacje mamy juz dzis.
Duzo wiekszym zaskoczeniem bytoby wejscie
amerykanskiej gospodarki w recesje, jeszcze
w tym roku, co ma zwykle duzo powazniejsze
konsekwencje dla wycen na rynku akcji. Jed-

Rynek obligacji mato konkurencyjny
wzgledem rynku akcji

Konrad Lapinski
Autor i Zarzadzajgcy funduszem
Total FIZz

W styczniu tego roku zmieniliSmy nasze na-
stawienie do rynku akcji na neutralne
https://totalfiz.pl/2022/01/21/zmiana-nasta-
wienia-do-polskiego-rynku-akcji-21-01-

2022/. Nastgpito to po trzech latach fawory-
zowania akcji. UzasadnialiSmy to tym, iz -

IWEALTH NEWS 14/2022

nak jedyny sygnat, ktory sygnalizuje cos wie-
cej, niz tylko spowolnienie, to odwrocenie
krzywej rentownosci amerykanskich obligacii,
a doktadnie spreadu 2y-10y. Z ujemnym spre-
adem mieliSmy jednak do czynienia tylko
przez 2 dni, po czym momentalnie i bardzo
mocno wrocit na strone dodatnig. Odwroce-
nie to nie zostato tez potwierdzone przez
spread 3-miesiecznych bonow do obligacii
10-letnich USA, gdzie do takiego odwroécenia
jest bardzo daleko. O ile wiec spowolnienie
globalnej gospodarki jest wtasciwie sprawg
przesadzona, dyskontowang juz dzis przez
rynki akcji, to nie mozna stanowczo powie-
dziec, ze recesja jest w tym roku nieunikniona,
ale, rownoczesnie, nie jest tez przez rynki
jeszcze wyceniana. Czy mozna natomiast
spodziewac sie pozytywnych zaskoczen? Pa-
radoksalnie, istnieje prawdopodobienstwo, ze
mogg one przyjs¢ witasnie ze strony inflacji
i stop procentowych, co do ktérych oczeki-
wania wzrostu na ten rok sg bardzo wygoro-
wane, zwtaszcza, jesli wezmiemy pod uwage,
ze czeka nas spowolnienie gospodarcze. To
jest miejsce, gdzie mozna oczekiwac¢ pozy-
tywnych rozczarowan.

Autor: Grzegorz Chiopek, Jacek Maleszewski

W naszej ocenie - wchodzimy w okres pod-
wyzZszonej zmiennosci i nerwowosci na ryn-
kach finansowych. Miniony kwartat potwier-
dza nasze zatozenia. Tym razem, nastgpito to
w wyniku reakcji na inwazje Rosji na Ukraine.
Kilkuprocentowe spadki indekséw oceniamy
jako reakcje umiarkowang na tak silny impuls.
Ciekawie zachowuije sie rynek obligacji rzado-
wych, gdzie kontynuowany jest silny trend
spadkowy. Taka bessa na rynku dtugu rzgdo-
wego bardzo dobrze wpisuje sie w nasze ne-
gatywne nastawienie do tego segmentu. Od
kilku kwartatow ostro krytykowalismy sens in-
westowania w obligacje rzadowe. Gtoéwnie
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Z uwagi na zjawisko rosnacej inflacji, windo-
wanej w gore przez ekspansywng polityke
monetarng i ,awarie” w procesie globalizacji.
Mamy tu na mysli zaktdcenia w tancuchach
dostaw, wywotane pandemia. Teraz oczeku-
jemy pogtebienia tych zakiocen w wyniku
wojny i dodatkowo, utrudnienia z dostepem
do tanich surowcow z Rosji. Nie sadzimy, aby
sprawy poprawity sie w tym zakresie, nagle, w
najblizszych tygodniach, zatem obligacje rzg-
dowe dalej postrzegamy jako mato atrakcyjne
miejsce do lokowania kapitatu. Na tym tle cie-
kawe wydaje sie zachowanie bankow central-
nych krajow rozwinietych, ktore ,udajg”, ze
podnoszg stopy procentowe. Przy inflacji na
poziomie 7-10% nalezatoby oczekiwac ren-
townosci dtugu na zblizonym poziomie. Na ra-
Zie takie zjawisko nie wystepuje. Uwazamy, ze
rzady sg zbyt zadtuzone, aby utrzymac ob-
stuge dtugu o rentownosciach na poziomie in-
flacji. Kaze to nam postrzegac rynek obligacji
jako mato konkurencyjny wobec rynku akcji.

Podobnie, jak trzy miesigce temu, polski rynek
akciji postrzegamy jako zbyt tani, aby pozby-
wac sie akcji i jednoczesnie, uwazamy, ze
czas ha wzmozone zakupy jeszcze nie przy-
szedt. Oczekujemy nerwowosci i zmiennosci
w najblizszych miesigcach/kwartatach. Im
bardziej rynek ,wymeczy” uczestnikow gry
gietdowej, tym lepsze perspektywy przed nim
- w przysztym roku. Obecne poziomy wycen
polskich przedsiebiorstw juz uwzgledniajg na-
dejscie ewentualnego spowolnienia w gospo-
darce. Nawet, jezeli mamy przed sobg zawiro-
wania na rynkach finansowych, to i tak uwa-
zamy, ze dobrze zarzadzane, polskie spotki -
z wysoka stopg dywidendy - beda najlepszym
miejscem do trzymania kapitatu. Wieksze ry-
zyko widzimy w spétkach notowanych na
Nasdagq.

Autor: Konrad tapinski

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji 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 moga stanowi¢ wytacznej
podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke 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 Spoétce oraz $wiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej
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IWEALTH NEWS 14/2022



