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POMRUKI GLODNEGO NIEDZWIEDZIA

W TYM NUMERZE:

e Kluczowy barometr koniunktury najnizej od
pottora roku.

e Akcje amerykanskie przesiadty sie na
niedzwiedzia.

e Czytojuz?
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Kluczowy barometr koniunktury
najnizej od poéttora roku.

Tomasz Hondo
Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

koncowi maj

Dlaczego
przyniost dalsze zawirowania na rynkach
akcji, w tym na polskiej gietdzie? Mozna

zmierzajagcy ku

doszukiwa¢ sie wielu wyttumaczen, ale,
.,podskornie”, najwazniejszym czynnikiem
fundamentalnym jest dalsze hamowanie
koniunktury gospodarczej. Przypomina o tym
opublikowany w ostatnich dniach najnowszy
odczyt wskaznika koniunktury w europejskim
przemysle, Eurozone Manufacturing PMI. To
w naszych modelach jeden z kluczowych
barometrow makroekonomicznych, z
rynkowego punktu widzenia.

W maju br. europejski PMI spadt do poziomu
najnizszego od ...osiemnastu miesiecy. Co
prawda, do granicy uznawanej za poczagtek
recesji (50 pkt.) ciggle, wzglednie, daleka
droga (wstepny, majowy odczyt to 54,4 pkt.),
ale watpliwosci nie ulega to, ze tempo
wzrostu gospodarczego konsekwentnie
hamuje.

Dlaczego te sygnaty sg tak wazne? Jesli
chodzi o rodzime akcje, to od lat ich wyceny
sg silnie skorelowane witasnie z europejskim
PMI. Nie jest zbiegiem okolicznosci fakt, ze
np. wskaznik ceny do wartosci ksiegowej
spotek z indeksu sWIG80 konczy maj br. na
poziomie najnizszym od osiemnastu miesiecy
- dokfadnie tak, jak witasnie PMI. Gdyby
europejski barometr koniunktury miat nadal
podaza¢ w kierunku recesyjnej granicy 50
pkt., presja na wyceny akcji, na GPW,
zapewne by sie utrzymata.

To, co dzieje sie z PMI, jest jednoczesnie
wazne dla polskich obligacji. Z naszych
obserwacji wynika, ze poprzednie trzy cykle
podwyzek stop procentowych w naszym
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kraju konczyty sie, mniej wiecej, wtedy, gdy
Eurozone Manufacturing PMI zaczynat
straszy¢ recesjg, docierajgc w okolice
wspomnianej granicy 50 pkt. Gdyby i tym
razem Rada Polityki Pienieznej miata sie na tej

same] zasadzie przestraszy¢ gtebszego
spowolnienia gospodarczego, bytby to
wymarzony sygnat dla obligacji

statokuponowych, ktérych rentownosci - w
przesztosci - zwykle zaczynaty spadac
wkrotce po zakonczeniu cyklu podwyzek
stép (a spadek rentownosci oznacza wzrost
cen obligaciji).

65 Europejski PMI a polityka monetarna w Polsce
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O ile, na razie, ten segment rynku papierow
skarbowych ciggle czeka na swéj moment w
cyklu koniunkturalnym, to czasy swietnosci
przezywajg obligacje zmiennokuponowe.
Oprocentowanie wiekszosci serii papierow
typu WZ podskoczyto, w rozpoczynajgcym
sie wtasnie, nowym, potrocznym okresie
odsetkowym, do 6,68 proc. (w skali roku). Ten
skok bedzie tez pomagat poturbowanym
ostatnio wynikom funduszy dtuznych na
krajowym rynku.

Reasumujgc, kluczowy, zdaniem autora,
barometr  koniunktury w  europejskiej
gospodarce konsekwentnie hamuje, co z
jednej strony szkodzi wycenom akcji, a z

8%

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%



WY weidlal

drugiej przybliza moment konca podwyzek
stop procentowych, ktory zdjatby presje z
rynku obligacji statokuponowych.

Akcje amerykanskie przesiadly sie na
niedzwiedzia.

Grzegorz Chiopek
Dyrektor Zarzgdzajacy,
iWealth

Inwestorzy przyijeli, ze gdy indeks spada o
20% od szczytu, to taki ruch juz nie jest
korekta. Mamy wowczas do czynienia z
bessg, gdzie kroéluje niedzwiedz. Niedzwiedz
bowiem atakuje swoje ofiary z gory,
przygniatajgc je do ziemi.

Mamy jednak nieodparte wrazenie, ze obecny
niedzwiedz strasznie sie meczy, jakby nie do
konca obudzony i mocno zdezorientowany -
co sie wokoét niego dzieje. Po, w miare
przyzwoitych, wynikach spotek
amerykanskich za 1 kwartat br. przyszty
jednak sygnaty wyraznego wstrzymania sie
konsumpcji w USA. Ceny akcji Walmart i
Target spadty w jednym dniu odpowiednio o
1% i 25%, co byto ich najwiekszym
jednodniowym spadkiem od krachu w tzw.
Czarny Poniedziatek (19 pazdziernika 1987 r.).

Niedzwiedz jest nadal niezdecydowany, czy
...nie wybudzili go zbyt wczesnie. Aby sie o
tym przekona¢, musi poczeka¢ na kolejny
sezon wynikow ze spotek (odpowiednik
dokarmiania?). A poczekac¢ warto, bo jest zbyt
duzo sygnatdw, aby mogt iS¢ spokojnie spac.
W kwietniu br. meczyty go koszmary o
wysokiej inflacji, w maju zmaga sie z widmem
spowalniajgcej gospodarki i recesiji.

Po pierwsze byki szukajg szczescia na rynku
obligacji. Sygnaty spowalniajgcej konsumpciji
byty impulsem do kontynowania mocnego
odreagowania na rynku obligaciji.
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Rentownosci amerykanskich obligacji 10-
letnich spadlty juz o 46 pb. (punktow
bazowych) - do 2,74%. Ceny urosty wiec o
okoto 4%. Rynek oczekuje, ze Fed jednak, w
ktéryms momencie, ztagodzi swojg retoryke,
aby nie dusi¢ - dodatkowo - gospodarki. Przy
takiej perspektywie rentownos¢ na poziomie
3% wydaje sie bardzo atrakcyjna. Obligacje
stawiajg wiec na ostre hamowanie
gospodarki i kolejng zmiane zdania
przedstawicieli banku centralnego.

Po drugie, akcje amerykanskie sg nadal
wyceniane bardzo wysoko. Spadki niektorych
akcji siegajg juz ponad 70%, ale nie dotyczy
to catego rynku. Spotki wzrostowe stracity
wiecej, niz wartosciowe - wcigz jednak ich
wyceny sg na poziomach, jakie widziano
podczas banki internetowe.

zrodto: https://www.multpl.com/shiller-pe

Ponadto, mamy ogromny wzrost cen domoéw
w USA. Jak podaje Charlie Bilello srednia
cena sprzedazy domu w latach 2015-2020
oscylowata w przedziale 340000 $ -
360 000 USD. W 2021 roku urosta o 21%, aw
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roku biezacym, juz o 31% (570 000 USD).
Jest to rownowartosc 6,7 rocznych zarobkow
przecietnego Amerykanina, a jeszcze kilka lat
temu byto to 5 rocznych pensji. Jednoczesnie
30-letnia stopa pozyczek hipotecznych
skoczyta w ciggu roku z poziomu 2,65% do
5,25% i jest najwyzsza od 2009 roku. Raty
wzrosty wiec o ok. 100%. Cos nam to
przypomina, nieprawda?  Skutek jest
oczywisty — spadek sprzedawanych domow o
30% w tym roku. Sektor nieruchomosci moze
by¢ pierwszym w objeciach recesiji.

| na koniec Charlie dorzuca jeszcze, pierwszy
od marca 2010 roku, spadek podazy
pienigdza. Jesli ten trend nasili sie, to

Czy tojuz?
{ ‘ Grzegorz Zatryb
'@ﬁjl Dyrektor Departamentu

Zarzadzania Funduszami
Rynkow Kapitatowych
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Po mniej wiecej 30-kilku latach spadkoéw stop
procentowych na globalnych rynkach
obligacji rentownosci doszty, w przypadku
rynkow bazowych, w poblize zera, przy czym
znaczaca czesc¢ ich rynkowej kapitalizacii
znalazta sie ponizej tej granicy. Ujemne
nominalne rentownosci byty jeszcze kilka lat
temu czyms$ zupetnie nie do pomyslenia.
Realne rentownosci - owszem, to sie
zdarzato, ale nie nominalne! W lipcu 2016 roku
dziesiecioletnia obligacja Niemiec przebita te
bariere. Dwuletni papier tego emitenta byt juz
tam, z przerwami, od lipca 2012 roku. W
sierpniu 2019 udziat obligacji o ujemnych
rentownosciach osiagnat szczyt i wyniost
prawie 30% wartosci wszystkich
wyemitowanych na $wiecie obligacji (wg
Bloomberga). Wedlug ostatnich danych
obecnie udziat ten wynosi juz tylko 4,5% i sg
to praktycznie wytgcznie papiery
wyemitowane przez Japonie.

IWEALTH NEWS 20/2022

pieniedzy na rynku bedzie mniej, a to oznacza
jedno - nizsze ceny roznych aktywow. Ale, jak
konkluduje, kiedys takie oczyszczenie musi
nadejsc.

Wroémy do naszego niedzwiedzia. Jesli
gospodarka nie wpadnie w recesje, to zbytnio
sobie nie poszaleje. Przecietnie, 10 rynkow
niedzwiedzia, ktore nie zakonczyty sie
recesjg, odbito sie po spadku o 29% od
szczytu (czyli jeszcze okoto 15%). Jednak 12
bess z recesjg oznaczato, ze akcje spadty
przecietnie o 42%, czyli brakuje jeszcze
kolejnych 31%. Pozostaje zadac¢ pytanie - jak
gtodny i zty jest nasz niedzwiadek?

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

Zwazywszy, ze udziat obligacji o ujemnych
rentownosciach zaczat rosng¢ w zauwazalny
sposob w 2014 roku, mozna powiedziec¢, ze
rynki dos¢ szybko przyzwyczaity sie do
ekstremalnie niskich zwrotéw z obligaciji.
Rentownos¢ do wykupu globalnego indeksu
obligacji wynosi obecnie 2,5%, zas
ogolnoswiatowy wskaznik inflacji siegnat juz
8,7%, co oznacza, ze po stronie realnych
rentownosci mamy sytuacje bez precedensu.
Oczywiscie, to ze realna stopa wynosi -6% nie
oznacza, ze o tyle musza wzrosngc
rentownosci  obligacji, aby pozwalaty
przynajmniej pobi¢ inflacje. Rentownosc¢
papieru dziesiecioletniego stanowi ztozenie
rentownosci rocznej obligaciji oraz
przewidywanych przez rynek przysztych
rocznych rentownosci przez kolejne 9 lat. Te
przewidywania zas biorg pod uwage takze
prognozy inflacji. DoS¢ energiczne dziatania
bankéw centralnych pozwalajg zaktadac, ze
bedg one skuteczne iinflacja zacznie spadac,
tak, ze w trakcie zycia 10-latki realna
rentownosc¢ nie bedzie na absurdalnie niskim
poziomie. Notabene, witasnie dlatego,
podnoszenie stop przez banki centralne
moze powodowaé spadki rentownosci na
dtugim koncu krzywej dochodowosci.
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W ciggu kilku ostatnich miesiecy rynkowe
rentownosci wzrosty w widoczny sposob,
podazajac za rosngca inflacja i przesuwajgcg
sie w strone zaciesniania polityka pieniezna.
Jeszcze kilka lat temu, zastanawiano sig, czy
rentownosci pozostang na bardzo niskim
poziomie na dituzej. Mowito sie o ,japonizaciji”
rozwinietych gospodarek, ktore miatyby
utkwi¢ w rezimie niskiej inflacji i niskiego
tempa wzrostu gospodarczego, ktorym
towarzyszytyby niskie stopy procentowe.
Wydaje sie, ze wydarzeniem, ktore byto
poczatkiem konca tadu trwajgcego od konca
Wielkiego Kryzysu Finansowego byty ,wojny
handlowe” Donalda Trumpa. Uderzyty one w
procesy sktadajgce sie na zjawisko znane
jako globalizacja. Wiasnie globalizacja,
obnizajgca koszty wytwarzania i podnoszaca
efektywnosc¢ firm z jednej strony i tworzaca
nowe spoteczenstwa konsumenckie z drugie;j,
stata za niskg inflacjg i wzrostem globalnego
PKB. Pandemia zadata globalizacji kolejny
cios, pokazujagc ze oparcie sie na
,Zamorskich” dostawcach niesie ze sobg
istotne ryzyko. Kolejne mocne uderzenie
zadata w tym roku agresja Rosji, pogtebiajgc
problemy podazowe, ale takze dajgc
podwaliny do przekonstruowania polityk
energetycznych w wielu krajach. Przyniosta
ze sobg takze wzrost ryzyka
geopolitycznego. Coraz wyrazniej rysujg sie
podziaty miedzy blokami panstw i zmienia sie
sposob patrzenia np. na Chiny.

Moim zdaniem, wyzej wspomniane czynniki
zmiany beda miaty dtugofalowy i trwaty wptyw
na globalng gospodarke. Nowy Swiatowy
porzadek bedzie charakteryzowat nizszy
wzrost gospodarczy i wyzsza inflacja.
Oznacza to wyzsze stopy procentowe i

wyzsze marze za ryzyko na wszystkich
rynkach. Ryzyko jest bowiem w oczywisty
sposob wyzsze. Wszyscy przeczuwaija, ze tuz
za zasiegiem wzroku czajg sie kolejne ,,czarne
tabedzie” i ceny aktywow finansowych muszg
to uwzglednia¢. Pomijajagc jednak owe
ztowieszcze ptaki, obecna dynamika zdarzen
w gospodarkach wskazuje na zblizajgce sie
spowolnienie, to zas bedzie oznaczato nizszg
inflacje i nizsze rentownosci obligacji. Czyli
jestesmy na ,gorce” rentownosci, albo na niej
bedziemy. Pytanie ,kiedy” jest oczywiscie
wazne, ale proponuje zwrocic uwage na to, ze
obecne poziomy rentownosci, cho¢ w
konfrontaciji z biezacg inflacjg nie imponujace,
i wobec braku ataku kolejnego ,czarnego
tabedzia” znacznie wyzsze nie beda. Mowigc
bardziej fachowo, wartosc¢ ryzyka ich wzrostu
jest nizsza, niz wartos¢ ryzyka spadku.
Dopoki trend spadku rentownosci nie
zarysuje sie wyraznie, cO wymaga
znaczacego spowolnienia inflacji, obligacje
nie beda oczywiscie zrodtem pokaznych
zyskow. Beda natomiast rozsgdnym
sktadnikiem portfela pozwalajgcego na
obnizenie jego zmiennosci. Zwtaszcza, ze
rynkom akcji zaczyna cigzy¢ oczekiwane
spowolnienie gospodarcze. Odpowiadajgc na
tytutowe pytanie trzeba wiec sobie najpierw
odpowiedzie¢ na pytanie o oczekiwania co do
obligacji. Jezeli spodziewamy sie, ze bedg
petni¢ tradycyjng role dywersyfikujgc portfel,
to odpowiedz na pytanie ,czy to juz?” brzmi z
grubsza ,owszem ale matg tyzeczkg i
pamietajac, ze gorsza koniunktura nie sprzyja
spreadom kredytowym”.

Autor: Grzegorz Zatryb

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
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IWEALTH NEWS 20/2022



