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SCHELADZANIE GOSPODAREK

W TYM NUMERZE:

e Rekordowa seria podwyzek stop
procentowych w Polsce.

e Fundusze polskich obligaciji
dtugoterminowych na naszym radarze.

e Ujemne realne stopy procentowe
drenujg nasze oszczednosci.
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Rekordowa seria podwyzek stop
procentowych w Polsce.

Tomasz Hondo
Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Wydarzeniem mijajgcego tygodnia na
krajowym rynku finansowym byta podwyzka
stop procentowych w Polsce (o 75 pkt.
bazowych, do 6 proc.). Tym samym cata seria
podwyzek trwajgca od pazdziernika 2021
wydtuzyta sie juz do dziewieciu, co oznacza,
ze Rada Polityki Pienieznej pobita swoj wtasny
rekord z ..2008 roku, kiedy to cykl
zaciesniania polityki monetarnej dobiegt
konca wraz z 6sma podwyzkg (w czerwcu).

A przeciez tym razem tempo wzrostu kosztu
pienigdza jest duzo szybsze niz w 2008 roku,
bo wéwczas Rada ograniczata sie do matych,
25-punktowych kroczkéw, ktére na dodatek
byty bardziej roztozone w czasie.

Wszystko to oznacza, ze trwajgcy od oSmiu
miesiecy cykl zaciesniania w Polsce
przycmiewa nie tylko serie z lat 2007-08, ale
tez kazdy z poprzednich trzech cykli. Od
pazdziernika ub.r. stopa referencyjna NBP
podskoczyta tacznie o 590 punktow
bazowych (pb), podczas gdy na przestrzeni
ostatnich dwoch dekad skala
poszczegolnych serii podwyzek wynosita od
125 do 200 pb (patrz wykres).

Mocne dokrecanie przystowiowej sruby przez
RPP wpisuje sie w kontekst globalny. W
samym czerwcu stopy procentowe podniosty
juz banki centralne w tak waznych
gospodarkach jak Australia czy Kanada, a w
maju doliczylismy sie fgcznie trzynastu takich
ruchow w  krajach  rozwinietych i
wschodzgcych. W nadchodzgcym tygodniu
nalezy sie spodziewac kolejnej podwyzki w
USA, prawdopodobnie o 50 pb.

Wptyw dotychczasowego zaciesniania staje
sie juz coraz bardziej zauwazalny. Gtosnym
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echem odbit sie w mijajgcym tygodniu raport
BIK pokazujacy, ze popyt na kredyty
hipoteczne w Polsce ,spada w przepasc¢” (w
maju wartos¢ zapytan o pozyczki byta 51,6
proc. mniejsza niz przed rokiem). Podobne
wiesci docierajg zza oceanu, gdzie popyt na
hipoteki spadt, wg tygodniowych danych
MBA, do poziomu najnizszego od 22 lat.
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Pospieszne podwyzki stop na Swiecie sa
jednym z czynnikow — obok skoku cen energii
i zywnosci oraz wojny w Ukrainie — ktore
zdaniem Banku Swiatowego wywotaja
hamowanie wzrostu gospodarczego. Bank
Sciat prognoze tegorocznego wzrostu
globalnego PKB z 4,1 do 2,9 proc.

Nie powinno zatem dziwi¢, ze niemal od
samego poczatku cyklu podwyzek pod presjg
jest polski rynek akcji, ktory jak zawsze jest
mocno wyczulony na mozliwe schtodzenie
koniunktury gospodarczej. Wspomniane na
wstepie skojarzenia z 2008 rokiem sg tez
niestety obecne na GPW - z naszej analizy
wynika, ze zachowanie Warszawskiego
Indeksu Gietdowego jest ciggle uparcie
podobne do sciezki z 2008.

Pocieszajace jest przynajmniej to, ze wyceny
akcji na rodzimej gietdzie sg juz dos¢ niskie —
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z danych MSCI wynika, ze na koniec maja
polskie spofki byty notowane z
prognozowanym P/E (cena/zysk) rzedu 81.
Dla porownania, w jednym z najnizszych
punktow w  historiii, w  koncéwce
wspomnianego 2008 roku, wskaznik ten
spadt na chwile do 6,5.

Na rosngcych stopach procentowych
korzystajg natomiast obligacje o zmiennym
oprocentowaniu, ktorych poszczegolne serie

Fundusze polskich obligacji
ditugoterminowych na naszym
radarze

Grzegorz Chtopek
Dyrektor Zarzgdzajacy,
iWealth

Banki ostro podnoszg oprocentowanie lokat
dtugoterminowych.  Oprocentowanie na
poziomie 4% Ilub wiecej, to juz standard.
Jednym z powodow jest znaczaco lepsza
oferta Ministerstwa Finanséw - obligacji
emitowanych dla osoéb fizycznych, niz jeszcze
miesigc temu, nie mowiac juz o ofercie sprzed
kilku miesiecy. Dane z KDPW pokazujg, ze
Polacy moga kupic w tym miesigcu
rekordowg ilos¢ tych papierdw.

Jednak, jak to zwykle bywa, najwiekszy popyt
pojawia sie, gdy dane aktywa sg juz bardzo
wysoko wyceniane i przyszie  zyski
niekoniecznie muszg byc¢ juz tak atrakcyjne,
jak inne mozliwosci inwestycyjne. Dlatego,
wyjatkowo postanowilismy poréwnac obecng
oferte ww. ministerstwa - z nielubianymi
ostatnio obligacjami skarbowymi o statym
oprocentowaniu, ktorych emisjg zajmuje sie
...lo samo ministerstwo. Dla przypomnienia,
ceny niektorych z tych papierow spadty w
ciggu roku ponad 30%! Trudno rozwazacé
kupno takiego papieru (lub funduszu
inwestujagcego w tego typu papiery), gdy na
wykresie  widzimy tak duze spadki.
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wchodza w kolejne okresy odsetkowe z coraz
wyzszymi kuponami.

Reasumujac, po dziewieciu podwyzkach stop
procentowych w Polsce i analogicznej fali
zaciesnienia na Swiecie coraz bardziej jasne
staje sie, ze efektem ubocznym bedzie
schtodzenie gospodarek.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

Nasz mdzg emocjonalny bierze tutaj gére nad
mozgiem analitycznym. A przeciez kazdy wie,
ze lepiej jednak kupic tanio i sprzedac drogo.

Bardzo popularnymi papierami detalicznymi
sg obligacje dziesiecioletnie, ktorych kupony
oparte sg o inflacje, do ktoérej dolicza sie
marze. Nie dotyczy to jednak pierwszego
kuponu, ktory jest staty. Jako alternatywe
mozna kupic obligacje o) statym
oprocentowaniu o podobnym terminie
wykupu lub fundusz inwestycyjny z podobng
zapadalnoscia portfela.

Pytanie, jakie powinna zada¢ sobie osoba,
ktora chciataby bezpiecznie ulokowac
pienigdze, brzmi: przy jakiej inflacji w
przysztosci lepiej kupi¢ obligacje inflacyjne,
a przy jakiej obligacje o statej stopie?

Aby rozstrzygna¢ to zagadnienie, nalezy
najpierw zatozyc, ze inflacja za rok bedzie
jednak wcigz wysoka - niech nadal bedzie
dwucyfrowa np. 12%, a nastepnie, w ciggu
dwoch lat dojdzie do poziomu docelowego.
Znajdziemy wowczas taki poziom inflacji
dtugookresowej, przy ktorej nie ma
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znaczenia, jakg obligacje wybierzemy:
inflacyjng, czy o statym kuponie.

Obecnie na rynku mozna kupi¢ obligacje
dtugoterminowa, statokuponowa, z
rentownoscia 6,7% w catym okresie
inwestycji. Okazuje sie, ze obligacja
detaliczna oferuje taki sam lub wyzszy zwrot,
jak obligacja o statym kuponie tylko wowczas,
gdy poziom wzrostu cen w latach 2025-2031
bedzie na poziomie co najmniej 4,3%. Taki
poziom inflacji w dtugim okresie bedzie
bardzo bolesny dla rozwoju gospodarki i nie
moze by¢ przez bank centralny tolerowany
przez tak dtugi okres. NBP ma zresztg
wyznaczony cel inflacyjny na poziomie
pomiedzy 1,5% a 3,5%.

Dlatego witasnie od pewnego czasu
zwracamy uwage ha dtugoterminowe
obligacje o statym kuponie oraz fundusze
inwestycyjne lokujgce w tego typu papiery.
Uwazamy, ze inflacja po 3 latach zawieruchy
wroci do wzglednie normalnych poziomow.

Ujemne realne stopy procentowe
drenuja nasze oszczednosci.

Anna Cwikiewicz
Manager Komunikacji
Inwestycyjnej UNIQA TFI

Znalezlismy sie w trudnym momencie dla
gospodarki. Inflacja jest bardzo wysoka i
dotkliwa dla konsumenta. Jej wstepny,
majowy odczyt wynidst 13,9%, a szczyt ciggle
jest przed nami. Stopy procentowe nie
nadazajg za wzrostem cen. Po dziewieciu
podwyzkach aktualna stopa referencyjna
wynosi 6%, co jest wartoscig znacznie ponizej
inflacji. W efekcie realne stopy procentowe
sg ujemne a to powoduje, ze nie jesteSmy w
stanie zabezpieczy¢ sily nabywczej
oszczednosci inwestujac w aktywa o niskim
ryzyku. Z drugiej strony, z punktu widzenia

IWEALTH NEWS 22/2022

Gdy RPP ogtosi koniec podwyzek (naszym
zdaniem, w tym cyklu bedzie jeszcze tylko
jedna), ceny tych papierow wystrzelg w gore.
Tak zawsze byto w przesztosci. Obecny
poziom stop juz dziata bardzo mocno na
spowolnienie  akcji  kredytowej, popyt
konsumencki i spowolnia wzrost
gospodarczy. A to pomoze opanowac inflacje
szybciej, niz nam sie wydaje. Pojawiajg sie
wrecz obawy o recesje na przetomie
2022/2023 r. Dlatego nie wykluczamy
obnizania stop procentowych juz w
pierwszym kwartale przysztego roku. A
spadek stop, jaki pociggnie obnizenie

rentownosci  obligacji  statokuponowych,
dodatkowo przemawia za papierami o statym
kuponie i funduszami polskich obligaciji

dtugoterminowych, a nie za detalicznymi
obligacjami inflacyjnymi.

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

gospodarki, obecny poziom stop jest juz
wysoki. Trudno dzis zatem wyobrazi¢ sobie
sytuacje w ktdorej Rada Polityki Pienieznej
goni galopujaca inflacje i stopy osiagaja
dwucyfrowe wartosci. Zaktadamy, ze RPP
dazy raczej do kontrolowanego schtodzenia
gospodarki, przy poziomach stdép niewiele
wyzszych od obecnych, ktére ustabilizujg
inflacje, ale jednoczesnie nie spowodujg
diugotrwatego spadku PKB. W tej sytuacji
podwyzszona inflacja moze nam
towarzyszyc jeszcze przez dtuzszy czas.

Tymczasem, od kilku lat mamy w Polsce
ujemne realne stopy procentowe. Jeszcze
kilka miesiecy temu sytuacja nie wydawata sie
bardzo grozna. Ujemna wartoS¢ nie byta
wysoka, a koniunktura na rynkach
kapitatowych stwarzata mozliwosc¢
zabezpieczenia oszczednosci przed utratg
sity nabywczej. Ostatnie pot roku to jednak
zdecydowanie inna bajka. Znaczne, ujemne
realne stopy dynamicznie spadajg i sg juz
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blizej niz dalej dwucyfrowych wartosci. Z
drugiej strony dekoniunktura na rynkach
kapitatowych powoduje, ze znalezienie
aktywow, ktore zabezpieczg realng wartosc¢
lub chociaz znaczgco ograniczg straty, jest
zadaniem niezwykle trudnym. Utrzymanie sie
obecnej sytuacji w dluzszym terminie
spowoduje, ze sita nabywcza oszczednosci
bedzie bardzo szybko spadac.
Ustabilizowanie sie inflacji niekoniecznie
rozwigze problem. Nawet jesli zmniejszy sie
réznica pomiedzy inflacjg a poziomem stop
procentowych, to ujemne realne stopy
procentowe mogg pozostac na dituzej. Aby
chroni¢  oszczednosci musimy  zatem
aktywnie poszukiwac mozliwosci
inwestycyjnych i obserwowac rynek.

Tymczasem sentyment na

rynkach
kapitatowych nie nalezy do najlepszych. Za
nami pot roku spadkéw cen akcji i jeszcze

dtuzszy okres dekoniunktury na obligacjach.
Warto jednak uwaznie sie przygladaé
rynkom, bo sytuacja zmienia sie
dynamicznie. Inwestorzy czekajg obecnie na
ustabilizowanie sie inflacji. Jej szczyt i tym
samym wyjasnienie  Sciezki inflacyjnej
stanowi¢ bedzie bardzo istotny moment.
Wielu ekonomistéw oczekuje go juz niedtugo,
bo w Il kwartale br. Wraz z nadejSciem
szczytu inflacji na rynkach akgji, jak i obligacii,
powinno wydarzy¢ sie sporo pozytywnych
rzeczy.

Poza tym na GPW duza czes¢ spadkow jest
juz za nami - indeks WIG od swojego szczytu
w listopadzie stracit juz ponad 30%.
Oczywiscie nie znajdujemy sie jeszcze w
punkcie wyprzedania rynku, przy ktorym
odwrot od spadkéw wydawatby sie
nieunikniony. Wyceny spétek sa jednak
atrakcyjne i z punktu widzenia
diugoterminowego inwestora, ktory nie
szuka idealnego momentu do zajecia
pozycji, mamy obecnie moment w ktérym
akcje warto systematycznie akumulowac.
Zwlaszcza, ze sq to aktywa, ktore
historycznie najlepiej zabezpieczaty realng
wartos¢ kapitatu w dtugim terminie.

Autor: Anna Cwikiewicz
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