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RYZYKO RECESJI ROSNIE

W TYM NUMERZE:

e Statystyczna bessa na Wall Street, to
spadek o 36 proc. Dwie trzecie tego - juz
Za nami.

e Po 23 latach mamy niskie oszczednosci
emerytalne.

e Sytuacja na rynku dtugu na swiecie oraz
w Polsce.
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Statystyczna bessa na Wall Street,
to spadek o 36 proc. Dwie trzecie
tego - juz za nami.

Tomasz Hondo

Starszy Ekonomista
Quercus TFI,
Redaktor Qnews.pl

W tzw. miedzyczasie, od opublikowania
mojego poprzedniego komentarza dla
iWealth News przed dwoma tygodniami, na
Wall Street pojawit sie wazny sygnat. Indeks
S&P 500 przekroczyt umowng granice bessy,
spadajgc o ponad 20 proc. od styczniowego
szczytu (w chwili pisania tego artykutu skala
przeceny wyniosta dotgd maksymalnie 23,6
proc.).

Za tym, ze obok tego sygnatu trudno przejsé
obojetnie, przemawiajg proste, historyczne
statystyki. Od 35 lat nie zdarzyto sie, aby w
trakcie bessy amerykanski benchmark spadt
0 mniej, niz 33 proc. Z kolei od 1957 roku, czyli
od kiedy to S&P 500 istnieje w obecnej
postaci, statystyczna bessa wyniosta srednio
prawie -36 proc. W obecnej sytuacji zejscie
indeksu o wspomniane 33 proc. datoby
wartos¢ na poziomie ok. 3200 pkt., zas
spadek o 36 proc. — odpowiednio ponizej
3100 pkt.

W te nasze witasne wyliczenia ciekawie
wpisujg sie diagnozy niektorych
amerykanskich strategow, jakie pojawity sie w
ostatnich dniach. Mike Wilson z Morgan
Stanley, ktory jako jeden z nielicznych
ostrzegat trafnie przed tegorocznymi
turbulencjami na gietdach, uwaza, ze S&P 500
moze docelowo osiggng¢ putap 3000 pkt.,
aby w petni wycenic¢ recesje, ktorej ryzyko -
jego zdaniem - mocno rosnie. Nieco wyzej, w
okolicy wspomnianych wczesniej 3200 pkt.
widzi S&P 500, w przypadku nadciggajacej
recesji, Manish Kabra z Societe Generale.

Pocieszajgce moze by¢ natomiast to, ze, jak
na razie, sygnatow recesji nie widac, stopa
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bezrobocia w USA pozostaje na ultra niskim
poziomie 3,6 proc., a konsensusowe
prognozy zyskow amerykanskich spotek
ciggle ida w gore. Efekt przeceny S&P 500 o
niemal jedng czwartg przy jednoczesnegj
poprawie szacunkow zarobkow firm jest taki,
ze wskaznik ceny do prognozowanych
zyskow (forward P/E) z ubiegtorocznych,
niebotycznych poziomoéw, poréwnywalnych z
czasami tzw. banki internetowej z przetomu
wiekow, zjechat wtasnie w  okolice
kilkudekadowej sredniej (na koniec ubiegtego
tygodnia wynosit ok. 15,3). Oczywiscie, w
przypadku recesji nalezatoby liczy¢ sie nie
tylko z dalszym obnizeniem P/E, lecz rowniez
ze spadkiem zyskow spotek.
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O tym, ze amerykanska gospodarka zdota

.,miekko wylgdowa¢” i uda sie unikngc¢
wzrostu  bezrobocia przekonywat po
czerwcowym posiedzeniu Rezerwy

Federalnej jej szef Jerome Powell. Tyle tylko,
ze ,jastrzebia” polityka Fed paradoksalnie
grozi witasnie raczej twardym lgdowaniem,
skoro czerwcowa podwyzka stop o 75
punktoéw bazowych byta najwieksza od 28 lat,
a w tym miesigcu startuje redukcja bilansu
banku centralnego, majgca w domysle
,odchudzi¢” nadmierng podaz pieniadza w
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gospodarce. Oficjalnego optymizmu Powella
nie podzielajg ekonomisci nowojorskiego
oddziatu Fed, ktérych model prognostyczny
zasygnalizowat wifasnie ryzyko spadku
realnego PKB, zaréwno w tym, jak i przysztym
roku. Takie moga by¢ koszty spdznione;j,
agresywnej walki z inflacja.

Po 23 latach mamy niskie
oszczednosci emerytalne

Grzegorz Chtopek
Dyrektor Zarzgdzajacy,
iWealth

Podczas XVI Forum Funduszy 2022,
organizowanego przez lzbe Zarzgdzajacych
Funduszami i Aktywami, iWealth brata
aktywng role w dwoch debatach: o
dystrybuciji funduszy inwestycyjnych
(wystgpit w niej miedzy innymi Wiceprezes
Zarzadu Michat Kurpiel) oraz o pomystach na
rozwoj oszczednosci emerytalnych czyli tzw.
trzeciego filara (debate prowadzit wspotautor
tego artykutu — Grzegorz Chtopek). Materiaty
z catego spotkania wkrotce bedg
sukcesywnie udostepniane bezposrednio
przez gospodarza wydarzenia. Warto jednak
zwroci¢ uwage gdzie jesteSmy po 23 latach
budowania nowoczeshego systemu
emerytalnego. Mamy nadzieje, ze diagnoza
sktoni nas jednak do podjecia kilku dziatan by
przysztos¢ nas nie zaskoczyta i nie zmusita do
dtuzszej pracy z powodow ekonomicznych.

Jedno zastrzezenie, ktore nalezy mie¢ pod
uwagg analizujgc ponizsze dane - po
wprowadzeniu od 2014 roku suwaka,
przenoszgcego sukcesywnie aktywa z OFE
na subkonto w ZUS na 10 lat przed emerytura,
traktujemy od tego czasu OFE jako czes¢
tego co mamy zaewidencjonowane w ZUS, bo
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W tym wszystkim pocieszenia szuka¢ mozna
w dwoch faktach: (a) gdyby bessa miata
osiggnac typowe, srednie rozmiary, to dwie
trzecie tego catego spadku jest juz za nami,
(b) w trakcie kazdej bessy zdarzajg sie
czasem nawet pokazne odreagowania (tzw.
bear market rallies).

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

to ZUS wyptacac bedzie emeryture z tych
pieniedzy.

Aby zostawi¢ nieco wiecej miejsca na wtasne
refleksje ograniczymy sie do przedstawienia
kilku istotnych faktow.

Fakt 1 - produkty emerytalne rozwijajg sie
bardzo powoli (ale rosng) — na koniec 2021 r.
osiggnety poziom 46 mld zt czyli 1,7% w relaciji
do PKB.

produkty emerytalne
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Fakt 2 - szybciej rozwijajg sie oszczednosci
ogotem Polakow — stan na koniec roku to
1784 miliardy ztotych czyli juz 68,0% PKB.
Jednak struktura jest bardzo nieefektywna -
71% tej kwoty stanowig lokaty w bankach i
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gotéwka, czyli nie sg to pienigdze, ktore
inwestujemy dtugoterminowo.

oszczednosci

[mid zt] 9]
1800 20

# do PKB bez OFE (~>) @ gotowka i depozyty (<<) ® aksje, abligacje, FI, UFK, PPK (<<) B OFE (<<

récto: Analizy:gl, NBP, KNF, GUS, MinFin, obliczenia whasne

Fakt 3 — na kontach w ZUS (plus aktywa OFE)
zaewidencjonowane mamy 4 643 miliardy zt
(na koniec roku 2021 i przed waloryzacja z 1.
czerwca 2022 r.) - 177,1% PKB.

zaewidencjonowane $rodkiw FUS + aktywa netto OFE
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Whiosek:

ZUS bedzie gtownym zrodiem emerytur i
czesto jedynym jesli nie zmienimy naszego
podejscia do tego tematu.

Relacja stanow kont w ZUS do oszczednosci
wynosi 2,6 do 1. Relacja stanow kont w ZUS
do produktéw emerytalnych wynosi 101,4 do 1
!

FUS - podstawowe Zradto emerytury w Polsce
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Co zrobi¢ by zadbac¢ o emeryture?

Krok 1 - sprawdzi¢ stan swojego konta w
ZUS.

Krok 2 — zaplanowac i wdrozyc¢ jak najszybciej
systematyczne oszczedzanie dodatkowych
pieniedzy, aby utrzymac swoj poziom zycia na
emeryturze oraz by nie trzeba byto dtuzej
pracowac.

Jesli potrzebujesz pomocy w kroku 2,
zachecamy do kontaktu z  Wealth
Managerami iWealth.

Autor: Grzegorz Chiopek, Jacek Maleszewski

Sytuacja na rynku dlugu na swiecie
oraz w Polsce.

Marek Stanistawski
Dyrektor ds. zagranicznych
funduszy inwestycyjnych
TFI Allianz Polska

W Stanach Zjednoczonych, bedacych
najistotniejszym rynkiem z punktu widzenia
mozliwosci inwestycyjnych, Fed podjat
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decyzje na ostatnim posiedzeniu o podwyzce
gtdwnej stopy procentowej o 75 pb. Z rynku
ptyng sygnaty, ze w najblizszym czasie
mozemy spodziewac sie dalszego
zaciesniania polityki monetarnej i podwyzek
stop procentowych, o kolejne 50-75 pb. na
nastepnych posiedzeniach. Biorgc pod
uwage ze obecnie znajdujemy sie w cyklu
podwyzek kosztu pienigdza, rynek
podwyzszyt oczekiwania co do docelowego
poziomu stop (3,75% na poczatku lutego
2023)



1) Wyzsze ceny energii i zywnosci
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W Srodowisku wysokiej inflacji i potencjalnie
zbyt niskiego wzrostu mozemy
zaobserwowac wzrost ryzyka ze wzgledu na:

e Wyzsze ceny energii i zywnosci

e Zaktdcenia w fancuchach dostaw i
przeptywach handlowych

e Zaostrzanie warunkow finansowania

e Nizsze zaufanie konsumentéw i

przedsiebiorstw

Rys 1. PIMCO: rosnace ryzyko srodowiska, w
ktorym inflacja staje sie zbyt wysoka,
wzrost gospodarczy spowalnia

2) Zakl6écenia w tanicuchach dostaw i przeptywach
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Zrédto: PIMCO
Warto zwroci¢ uwage rowniez na fakt, ze
zmniejszenie popytu ze strony Fed na MBS-y
agencyjne spowodowato obnizenie wyceny
tej klasy aktywow do najnizszego poziomu od
dwoch lat.

Takiego bezposredniego wptywu Fed-u nie
odnotowaty nie-agencyjne MBS-y, ktorych
wyceny wygladajg bardziej atrakcyjnie. Warto
dodac, ze ich fundamenty poprawity sie od
czasu kryzysu finansowego:

e Wazrost cen nieruchomosci

e Wzrost majatku wiascicieli

nieruchomosci

e Mniej zalegajgcych ze sptatami rat
kredytobiorcow

e Nizsze stopy niesptacanych hipotek
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Sytuacja na rynku dtugu korporacyjnego
rowniez jest interesujgca, diug w sektorze
finansowym pozostaje atrakcyjny. Po kryzysie
w 2007 roku nowe regulacje zostaty
wprowadzone, majgce na celu zmuszenie
bankéw do obnizenia poziomu ryzyka, ktore
biora [ zwiekszenia wskaznikow
kapitatowych.

Ostatnie odbicie gospodarcze pomogto
bankom zwiekszy¢ dochody, a podwyzki stop
procentowych moga dodatkowo przetozyé¢
sie na zwiekszone zyski bankow.

Niektére sektory dlugu korporacyjnego
zanotowaty odbicie, dajgc szanse na
selektywne podejscie do inwestyciji.

Dtug emitowany przez kraje rynkow
wschodzgcych to kolejny interesujacy
segment rynku, ze wzgledu na jeden z
najwiekszych w historii spadkéw w tej klasie
aktywow. Kraje rynkow wschodzacych réznig
sie miedzy sobg, dlatego warto odnotowac,
ze potencjalnie nizsze ryzyko inwestycyjne
jest w wyselekcjonowanych krajach o
dobrych bilansach. Dodatkowo, wptyw na
wycene tej klasy aktywow bedg miaty ceny
surowcow, przeptywy migracyjne, zaktdcenia
w tancuchach dostaw i ogolny sentyment do
tej klasy aktywow.

Ostatnia klasg  aktywow na  ktorg
chcielibysmy zwroci¢ uwage, to obligacje
wysokodochodowe, ktérych wyceny w
ostatnim czasie byty pod presja
podwyzszonej zmiennosci. Wyceny tej klasy
aktywow pozostajg atrakcyjne ze spreadami
powyzej 400 pb. Interesujace jest rowniez to,
ze w 2020 roku duzo firm, ktore miaty ratingi
inwestycyjne spadty do ratingdw obligaciji
wysokodochodowych. Aktualnie mozemy
obserwowac¢ odwrocenie tego trendu i
podwyzszenie ratingow firm, ktore sg w
dobrej kondycji finansowej, notujg pozytywne
stopy zwrotu i zbudowaty rezerwy finansowe,
ktore mogg pozwolic na zmniejszenie
stojacych przed nimi potencjalnych wyzwan —
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wzrost kosztu kapitatu, zaburzone tancuchy
dostaw, ryzyko geopolityczne.

Rys 2. Spready powrdcity blizej do
dfugoterminowej Sredniej
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Zrédto: PIMCO

Polski rynek obligaciji

Maj to tradycyjny okres resetu kuponu dla
wiekszosci obligacji zmiennokuponowych, co
sprzyjato odbiciu ich cen. Powoli wyhamowat
wzrost  kosztu pienigdza na  rynku
miedzybankowym - stawka WIBOR 6M po
okresie silnych sredniodziennych wzrostow
po 3-4 punkty dziennie istotnie spowolnita do
1 punktu w drugiej potowie maja. Mozna byto
odczyta¢ to za sygnat do zblizajgcego sie
konca cyklu podwyzek stop procentowych.

Rynkowe oczekiwania na podwyzki stop w
trakcie miesigca skorygowaty sie przejsciowo

w dot, co pomogto w odreagowaniu
rosngcych rentownosci, jednak w potowie
czerwca rentownosci powrocity na Sciezke
wzrostowa, przebijajgc poziom 8% dla
dziesiecioletnich obligacji skarbowych.

Zdaniem dealeréw widac¢ rosnace
zainteresowanie krajowym rynkiem ze strony
czesci inwestorow zagranicznych. Ich udziat
jest na niskim poziomie, co przy srodowisku
taniego PLN moze z ich punktu widzenia
stwarza¢ okazje inwestycyjne. Nie dziwi
zatem fakt, Zze ostatnie statystyki MF
wskazujg na to, ze zaangazowanie
zagranicznych inwestoréw wzrosto o blisko 5
mid PLN do ok. 135 mid PLN.

Z istotniejszych wydarzen
makroekonomicznych nalezy  wyroznic
przede wszystkim, zgodng z konsensusem
rynkowym, inflacje konsumenckg (wczesniej
odczyty przebijaty oczekiwania rynkowe) i
stabg strukture wzrostu gospodarczego.
Odczyt PKB za 1 kwartat 2022 r. byt wysoki
(8,5%), ale jego jakosc¢ byta niska ze wzgledu
na bardzo wysoka kontrybucje zapaséw (7,7
pp.), co budzi watpliwosci o perspektywy dla
wzrostu gospodarczego, wiacznie z ryzykiem
wystgpienia technicznej recesji.

Autor: Marek Stanistawski

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 Spoétke 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 Spotce oraz $wiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.
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