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W TYM NUMERZE:

e Banki centralne w pogoni za inflacja.

e Ciekawych czasow ciag dalszy, czyli co
nas czeka w drugiej potowie roku.

e Trzecie zycie funduszy obligacji
krotkoterminowych.
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Banki centralne w pogoni za inflacja.

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Mijajacy tydzien stoi pod znakiem szalejgcej
inflacji. W kraju gtosnym echem odbita sie
najnowsza projekcja inflacyjna NBP, jaka - w
scenariuszu bazowym - przewiduje szczyt
wskaznika wzrostu cen (CPl) dopiero w |
kwartale 2023r., i to na poziomie az 18,8 proc.
rok do roku ($rednio w catym kwartale). Co
prawda, w alternatywnym wariancie projekcji
- w ktérym kosztowna dla budzetu, rzgdowa
tarcza antyinflacyjna  miataby  zostacé
przedtuzona na przyszty rok (w koncu do
wyborow parlamentarnych przeciez coraz
blizej) — szczyt inflacji mamy juz, moze, za
sobg (Il kw.). Ale nawet w takim scenariuszu,
rowniez do | kw. 2023 r. miataby ona pozostac¢
na wysokich, dwucyfrowych poziomach. O
szybkim zejsciu ze szczytu nie ma mowy.

Inflacja straszy réwniez za oceanem, gdzie,
wyczekiwany w napieciu, odczyt za czerwiec
br. pokazat wzrost cen 0 9,1 proc. rok do roku
(oczekiwano 8,8 proc.). Z tak wysokim
tempem Amerykanie nie mieli do czynienia od
...ponad 40 lat.

W pogon za wymykajgcg sie spod kontroli
inflacjg rzucajg sie kolejne banki centralne.
Od poczatku lipca br. mieliSmy do czynienia z
pokaznymi podwyzkami stop procentowych
w takich krajach, jak Australia (+ 50 punktow
bazowych), Kanada (+100), Korea Ptd. (+50 -
po raz pierwszy w historii!), Nowa Zelandia
(+50), Chile (+75), a w naszym regionie -
oprocz Polski — rowniez Rumunia (+100) i
Wegry (+200!). A ,najlepsze” dopiero przed
nami, bo pod koniec lipca spodziewane jest
kolejne, mocne uderzenie w wykonaniu
amerykanskiej Rezerwy Federalnej (Fed) oraz
pierwsza, niesmiata podwyzka stop przez,
horrendalnie spozniony w walce z inflacja,
Europejski Bank Centralny.
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Srednio optymistyczne prognozy inflacyjne i
trwajaca globalna fala zaciesniania
monetarnego stawiajg pod znakiem zapytania
rychty koniec podwyzek stop w Polsce, na
ktory z utesknieniem czeka poturbowany
przez nie rynek obligacji o statym
oprocentowaniu. Na razie, rynek ten nie moze
sie zdecydowac, czy dyskontowac¢ dalszy
wzrost stop, czy moze, raczej, koniec cyklu
zaciesniania — rentownos¢ benchmarkowych
papierow o terminie wykupu za 10 lat
stabilizuje sie nad technicznym poziomem
wsparcia na wysokosci 6,5 proc. Spadek
ponizej tej bariery bytby pozytywnym
impulsem dla obligacji (nizsza rentownosg¢, to
wyzsze ceny), ale czy do niego dojdzie?
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Jesli zas chodzi o rynek akcji, to wspomniana
projekcja NBP maluje dos¢ ponury obraz
czegos, co zwykto sie okreslac jako stagflacje
— mieszanki uporczywej inflacji, mocnego
hamowania wzrostu realnego PKB w
kolejnych kwartatach i realnego spadku
wynagrodzen w gospodarce. Rowniez w skali
Swiata nasz model prognostyczny
sygnalizuje, ze efektem ubocznym globalnej
fali podwyzek stop procentowych bedzie
gtebokie spowolnienie koniunktury (recesja?),
ktore raczej nie zostato jeszcze w catosci
zdyskontowane przez rynki akcji.
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Ciekawych czasow ciag dalszy, czyli
co nas czeka w drugiej potowie roku

Grzegorz Chtopek
Dyrektor Zarzgdzajgcy,
iWealth

Na poczatku lipca obradowat Komitet
Inwestycyjny iWealth, na ktorym okreslilismy
nasze poglady rynkowe na najblizsze
kwartaty w odniesieniu do poszczegodlnych
klas aktywow.

Zmiany dotknety sektora obligacji
korporacyjnych, co do ktorych nasz poglad
zmienit sie z lekko pozytywnego na neutralny.
Wysokie poziomy wiborow i coraz bardziej
prawdopodobne silne spowolnienie
gospodarcze rodzi obawy, ze niektore,
bardziej wrazliwe na cykl koniunkturalny firmy
moga juz niedtugo mie¢ problemy z obstugg i
rolowaniem swoich obligaciji.
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Reasumujgc, inflacyjny koszmar ciagle
przerasta oczekiwania, zmuszajgc banki
centralne do podwyzek stép procentowych.
Obserwujmy rynek obligacji, po ktorym
mozna spodziewac sie najszybszej reakcji, w
razie pojawienia sie realnych szans na zejscie
inflacji ze szczytu.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

Nasz poglad odnosnie obligacji skarbowych
ze statym oprocentowaniem i dtuzszym
terminem do wygasniecia pozostaje lekko
pozytywny. Spodziewamy sie, ze RPP jest na
koncu zaciesniania polityki pienieznej,
poniewaz ostanie odczyty wskaznika PMI dla
polskiego przemystu na poziomie 44,4 to
wartosé, ktora zwiastuje recesje w polskiej
gospodarce. Z nizszymi odczytami mielismy
do czynienia tylko w trakcie wybuchu
pandemii w ciggu ostatnich 10 lat. Rada
bedzie musiat by¢ bardziej ostrozna przy
podejmowaniu kolejnych decyzji. Poniewaz
kolejne posiedzenie decyzyjne jest dopiero
we wrzesniu, nie mozna wykluczy¢, ze w tym
okresie warunki rynkowe zmienig sie na tyle,
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ze kolejnej podwyzki juz nie zobaczymy,
zwtaszcza gdyby do tego czasu tendencja
spadkowa cen surowcow sie utrzymata. Z
analogicznych powodow odnoszacych sie do
gospodarki amerykanskiej, zmienito sie
rowniez nasze nastawienie do obligacji
amerykanskich. Tu jednak zmiana nastapita z
pogladu lekko negatywnego na neutralny.
Naszym zdaniem szczyt inflacji w Stanach
Zjednoczonych moze byc¢ juz bardzo blisko.
Inflacja bazowa w USA juz od 3 miesiecy
spada, a od potowy czerwca do spadkow
dotgczyty tez ceny ropy naftowej i towarow
rolnych.

Ostrozniej podchodzimy do  obligacji
europejskich, poniewaz kryzys energetyczny
o wiele mocniej dotyka strefe euro, niz
gospodarke amerykanska, ktora jest niemal
energetycznie niezalezna. Konkurencyjnosc¢
gospodarki  niemieckiej, budowana w
ostatnich latach na tanim rosyjskim gazie,
bedzie mocno ograniczona dopoki konflikt sie
nie zakonczy. Dodatkowo, ECB ma mocno
zwigzane rece ze wzgledu na kraje potudnia i
nie moze zdecydowanie walczy¢ z inflacja.
Dlatego spodziewamy sig, ze inflacja w strefie
Euro bedzie bardziej uporczywa niz w USA.

Trzecie zycie funduszy obligaciji
krotkoterminowych.

Marcin Zéttek
Wiceprezes Zarzadu,
TFIPZU

Kiedy ostatni raz mieliSmy okazje gosci¢ w
iWealth News akurat przypadat Prima Aprilis,
a ja w tonie optymistycznym pisatem o
funduszach obligacji. Moj tekst miat tytut
,orugie zycie funduszy obligacji
krotkoterminowych”. Cytujgc klasyka mozna
zapytac: ,Przypadek? Nie sgdze”.
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Opisane wyzej argumenty przetozyty sie
rowniez na nasz negatywny poglad na akcje
Strefy Euro. Tymczasem w stosunku do
pozostatych sektoréw akcyjnych, czyli akciji
polskich, amerykanskich i rynkow
wschodzgcych, nasze nastawienie pozostaje
neutralne. Trwajace od konca zesztego roku
spadki na gietdach zredukowaty wyceny do
tego stopnia, ze juz teraz, na wielu rynkach,
ceny akcji znalazty sie na atrakcyjnym
poziomie. Dla przyktadu, notowania polskiego
WIGu znalazty sie juz ponizej wartosci
ksiegowej. Na sprzedawanie jest juz wiec
troche za pdzno, ale na zwiekszanie pozycji w
akcjach moze okazac sie za wczesnie. Przed
nami spowolnienie gospodarcze, ktorego
gtebokos¢ poznamy dopiero w najblizszych
kwartatach. Rowniez bardzo wiele obaw
zwigzanych z dalszym rozwojem Kkryzysu
energetycznego wyjasni sie w okresie
jesienno-zimowym i prawdopodobnie to
wtasnie wtedy nalezy upatrywacC okazji do
bezpiecznego zwiekszania zaangazowania w
akcjach na réznych rynkach..

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

Od 1 kwietnia wszystko poszto znacznie
gorzej niz przewidywania z poczatkow
drugiego kwartatu. Ceny nosnikow energii sg
wyzej niz oczekiwano, wyzsza tez jest
przewidywana (i realizowana) sciezka inflaciji,
a co za tym idzie — ostrzejsza reakcja bankow
centralnych. Wiekszosc¢ analitykow
oczekiwata, ze Rezerwa Federalna USA na
kolejnych posiedzeniach bedzie podwyzszata
stopy 0 50 punktow. Roznice dotyczyty raczej
liczby tych piecdziesieciopunktowych
podwyzek przed powrotem do ruchow o 25
punktow bazowych. Tymczasem juz w
czerwcu, widzac rosngca inflacje, Fed
zdecydowata sie na podwyzke o 75 punktow
bazowych. To pierwsza tak duza podwyzka
od dwudziestu osmiu lat. Czy bylo to
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zaskoczenie? Raczej nie. Komunikacja tej
instytucji z rynkiem pozostaje bardzo
przejrzysta i po wypowiedziach jej cztonkow
taki ruch nie byt zaskoczeniem.

Problemy Europejskiego Banku Centralnego
pozostajg bez zmian. Zapowiedziana
podwyzka stop w lipcu zapewne dojdzie do
skutku. Jednak widmo odciecia Europy od
rosyjskiego gazu powoduje, ze czarne
scenariusze stagflacyjne stajg sie coraz
bardziej realne.

W Polsce sciezka inflacji takze przesuneta sie
wyzej niz oczekiwania z poczgtku drugiego
kwartatu. W rezultacie Rada Polityki
Pienieznej w czerwcu podniosta stopy o 75
punktéw, budzac obawy o znacznie wyzszy
docelowy poziom stop. Jednak juz lipcowa
podwyzka o 50 punktow i dos¢ gotebie
komentarze zaprzeczyty przewidywaniom z
czerwca. Dodatkowe zamieszanie
wprowadzit opublikowany ,Raport o inflacji” z
projekcja, ktora w skrajnych scenariuszach
przewiduje inflacje powyzej 20%. Wzbudzito
to oczywiscie olbrzymie zainteresowanie
mediow i lek inwestorow.

Czy jednak nasze optymistyczne
zapatrywania na fundusze obligacji byty
catkowicie btedne? Patrzgc na stopy zwrotu z
roznych klas aktywéw i instrumentow
widzimy dos¢ dramatyczny obraz. Od 1
kwietnia S&P500 spadt ponad 15%, DAX
ponad 10%, WIG - prawie 20%. Zwolennicy
Bitcoin’a mogli straci¢ 58%. Pozycja w ztocie
zmniejszyta wartos¢ inwestyciji o 10%. Indeks
polskich obligacji skarbowych prezentuje sie
na tym tle bardzo dobrze - tracac niewiele
ponad 3% w tym okresie. Tymczasem
fundusze obligacji krotkoterminowych,
pomimo bardziej restrykcyjnych bankow
centralnych zachowaty sie przyzwoicie.
Mediana stop zwrotu dla tej grupy funduszy
wyniosta -31 bps, przy czym najlepsze
fundusze przyniosty nawet 1,5% zysku.
Oczywiscie — byty znacznie lepsze mozliwosci
pomnozenia swoich oszczednosci. Na
przyktad zwykte kupno amerykanskiego
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dolara pozwalato zyskac¢ kilkanascie procent.
Jednak to inwestycja o zupetnie innym
poziomie ryzyka.

Naszym  zdaniem, fundusze  obligacji
generalnie, mozna obecnie poleca¢ jako
instrumenty warte zainteresowania. Dane
gospodarcze, oczekiwania analitykow, a
nawet oficjalne  komunikaty = bankéw
centralnych, wskazujg, ze zblizamy sie do
momentu przesilenia. Zapewne jeszcze nie do
szczytu inflacji, nie do konca podwyzek stop,
ale do chwili, w ktoérej rynki finansowe zaczng
mocno dyskontowac¢ wtasnie ten moment
przesilenia. Obawy o wzrost gospodarczy
ttumiony drozszym kredytem, rekordowymi
cenami nosnikow enerdgii, sytuacjq
geopolityczng, lekiem przed kolejnymi falami
pandemii, zaczynajg bra¢ goére nad
determinacjg ttumienia inflacji. To powinien
by¢ dobry czas dla obligaciji, ktore juz w duzej
mierze wycenity zaciesnianie monetarne.
Fundusze obligacji krotkoterminowych raczej
nie przyniosg krociowych zyskéw, jednak
powinny korzystac z wysokiej rentownosci
instrumentow w  posiadaniu  funduszy.
Szacujemy, ze biezaca rentownos¢ portfeli
naszych funduszy w tej klasie ryzyka siega
blisko 9% w skali roku. Jest to mozliwe przez
inwestowanie czesci Srodkow w obligacje
korporacyjne (o wysokich ratingach
inwestycyjnych) oraz wykorzystanie
mechanizmu zabezpieczenia walutowego.
Przy inwestycjach w obligacje krajow, gdzie
stopy banku centralnego sg duzo nizsze nizw
Polsce, pozwala to na uzyskanie dodatkowej
stopy zwrotu.

Co w przypadku scenariusza stagflacyjnego,
czy utrzymujgcej sie wysokiej inflaciji.
Oczywiscie trudno nieomylnie wskazac¢
instrument, ktory pozwoli pokona¢ inflacje.
Zwiaszcza w krotkim terminie. Mozliwe do
osiggniecia stopy zwrotu z funduszy obligaciji
krotkoterminowych nie bedg wyzsze niz
oczekiwane (w ciggu kolejnych miesiecy)
dane o inflacji. Jednak tej, poszukiwanej przez
wszystkich, cechy, nie ma zadna z
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alternatywnych inwestycji z zblizonym
poziomem ryzyka. Nawet najlepiej
oprocentowane, promocyjne lokaty sg

znacznie ponizej 10%. Hit ostatnich miesiecy
- skarbowe obligacje oszczednosciowe — w
pierwszym roku inwestycji majq
oprocentowanie (w zaleznosci od
zapadalnosci) od 6 do 6,5%. Dopiero w
kolejnych okresach ich kupon oparty jest o
poziom inflacji. Podejmujgc dzis decyzje o
kupnie obligaciji inflacyjnych warto
zastanowi¢ sie, ile realnie okresow
kuponowych bedzie korzystac z wysokich
odczytow inflacyjnych.

Rys. Kwartalna inflacja w Polsce
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Zrédto: dane - Bloomberg, opracowanie wtasne TFI PZU,
dane na 08.07.2022r.
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