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LETNIA POPRAWA KONIUNKTURY?
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e Nastroje rynkowe tak lodowate, ze moga
sie ocieplic?

e Czas duraciji.

e O strategii na najblizszg przysztosc¢
zdecydujg wyniki spotek.
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Nastroje rynkowe tak lodowate, ze
moga3 sie ociepli¢?

Tomasz Honindo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Pierwsze tygodnie lipca br. przynoszag
upragnione odreagowanie na rynkach akciji
po fatalnym | potroczu. W chwili pisania tego
artykutu (po sesji 20 lipca) amerykanski
indeks S&P 500 jest najwyzej od ponad
miesigca, zas zwyzka od dotka tegorocznej
bessy siega 8 proc.

Czy to oznacza, ze czynniki ryzyka, ktore
pograzaty ceny akcji w pierwszej potowie
roku, zniknety? Wrecz przeciwnie, mnozg sie
caty czas sygnaty Swiadczace o rosngcym
ryzyku recesji na horyzoncie. Historia
ostatniego potwiecza dowodzi, ze wysoka
inflacja — taka, z jakg mamy obecnie do
czynienia (w USA najwyzsza od ponad
czterech dekad) - w ostatecznym
rozrachunku zawsze, bez wyjatku, prowadzita
do recesiji.

Inflacja a recesje w USA
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Zrédto: Tomasz Hondo (Quercus TFI S.A.), FRED, NBER.

Sztandarowym sygnatem ostrzegawczym
jest (czesciowe) odwrocenie tzw. krzywej
rentownosci obligacji w USA, czyli sytuacja, w
ktorej dituzsze papiery skarbowe (np. 10-
letnie) majg na rynku wtornym rentownosc¢
nizsza niz kroétsze instrumenty (np. 2-letnie).
To klasyczny, sprawdzony historycznie,
zwiastun recesiji.

Nasza analiza za okres od 1957 roku (od kiedy
to S&P 500 istnieje w obecnej formule)
pokazuje, ze te bessy na Wall Street, w
trakcie ktorych pojawity sie ,oficjalne” recesje
(wg instytutu NBER), oznaczaty spadek
gietdowego benchmarku, przecietnie o 36
proc. Tymczasem w tegorocznym dotku S&P
500 byt na minusie ,dopiero” niecate 24 proc.

Skad zatem letnie ocieplenie nastrojow na
gietdach? By¢ moze, owe nastroje staty sie po
prostu az tak pesymistyczne, ze pojawito sie
miejsce do ztapania oddechu przez rynki. W
takg teze wpisuje sie  najhowszy,
comiesieczny sondaz Bank of America wsrod
zarzadzajgcych funduszami na Swiecie.
~Petna kapitulacja” — tak lipcowe odpowiedzi
ankietowanych podsumowujg autorzy
sondazu.

75%  Globalny sondaz BofA wsrod zarzadzajgcych funduszami
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Podczas gdy na poczatku roku nastroje byty
wysmienite, to teraz widac¢ tu obraz strachu
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przed recesja, stagflacja (oczekuje jej
rekordowe 90 proc. ankietowanych) i
spadkiem zyskow spotek. Deklarowany udziat
akcji w portfelach jest najnizszy od
pazdziernika 2008 (czyli od czasu paniki po
upadku Lehman Brothers), zas udziat gotowki
- najwiekszy od ...2001 roku. Rekordowe 58
proc. netto menedzeréw deklaruje poziom
ryzyka w portfelach ponizej normy.

Czas duraciji.

Grzegorz Chiopek
Dyrektor Zarzadzajgcy,
iWealth

Polacy rzucili sie na oszczednosciowe
obligacje skarbowe, a inwestorzy na obligacje
skarbowe o statym oprocentowaniu. Kto ma
racje? Porownajmy przyczyny duzego
zainteresowania tymi instrumentami oraz
przenalizujmy obie opcje by odpowiedzie¢ na
postawione pytanie.

Ministerstwo Finansow zmienito oferte
obligacji oszczednosciowych, co skusito
Kowalskich i Nowakéw do zainwestowania w
te instrumenty az 14,1 miliarda ztotych. Co
ciekawe wiekszosc¢ tych srodkow, bo az 58%
(8,2 mld zt) zostato zainwestowane ze stopa
niewiele wyzsza niz lokaty w bankach i duzo
nizszg niz spodziewana inflacja w okresie
inwestyciji. Sg to bowiem obligacje o skrajnie
krotkim okresie inwestycji (od 3 miesiecy) do
3 lat. W obligacjach chronigcych przed
inflacjg (4- i 10-letnie) ulokowano 41% (5,8 mid
zt). A to te obligacje w dtugim okresie
przynosity najlepszy zysk (10-letnie
minimalnie, bo o okoto 60 pb rocznie
wygrywaty z 4-letnimi). Niestety trzeba
powiedzie¢, ze Polacy nie lubig na dtuzej
zamrazac kapitatu, wiec wybierajg
nieoptymalne instrumenty. Inna sprawa, czy w
petni rozumiejg jak one sg oprocentowane,
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Miejmy nadzieje, ze paliwo do ocieplenia tych
lodowatych nastrojow nie wyczerpie sie zbyt
szybko i pozwoli na kontynuacje letniej
poprawy koniunktury na gietdach.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

czy mozna je wczesniej wykupi¢ przed
terminem itp. Zadziatata szeroka informacja,
ze dwie nowe obligacje bedg miaty kupon
podazajacy za stopami NBP.

Dlaczego jednak inwestorzy rynkowi kupujg w
tym czasie obligacje o] statym
oprocentowaniu? Powod zasadniczy to to, ze
zbliza sie mocne spowolnienie gospodarcze
na swiecie, ale i w Polsce, a wedlug nas
recesja. Wywotane jest wysokimi cenami
energii, gazu i paliw (koszty dla
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych),
wzrostami ptac (rowniez bije w koszty
przedsiebiorstw), wyzszymi kosztami
kredytow  (wstrzymanie sporej czesci
inwestycji przedsiebiorstw i kolejny drenaz
budzetéw gospodarstw) oraz powszechng
inflacjg ustug i zywnosci (kolejna wyrwa w
budzecie domowym). Nie rekompensujag tego
wyzsze pensje i ludzie zaczynajg ograniczac
konsumpcje, co widac juz wyraznie w danych
0 sprzedazy detalicznej. To w zasadzie
przesgdza o tym, ze cykl podwyzek dobiegt w
zasadzie do konca, bo jedna podwyzka o
0,25% juz niczego nie zmienia. To co
inwestorow zacznie interesowac, to kiedy
pojawig sie obnizki stop procentowych. Im
wieksze spowolnienie bedzie w gospodarce,
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tym szybciej moze do nich dojs¢. Juz obecnie
mamy sytuacje, ze rentownos¢ 10-letnigj
obligacji o statym oprocentowaniu spadta z
poziomu 8,05% do 6,16% w jeden miesiac (!).
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Spadek rentownosci przetozyt sie na wzrost
ceny az o ponad 17% (ceny wzrosty z 58,23
do 68,36). Zainteresowaniu obligacjami o
statym oprocentowaniu sprzyja to, ze duza
czesc inwestorow instytucjonalnych bata sie
do niedawna obligacji dtugoterminowych, bo
ich ceny mocno w ciggu ostatniego roku
spadaty. Majg wiec ich bardzo mato w
portfelach i szybko probujg je kupi¢ na rynku.
Pomaga rowniez to, ze po 11 latach EBC
wreszcie zaczat podnosi¢ stopy, co pomaga
euro oraz ztotemu.

O strategii na najblizszg przyszios¢
zdecyduja wyniki spotek.

Andrzej Miszczuk
Cztonek Zarzadu,
Caspar TFI

Inflacja nadal rosnie, a indeksy gietdowe
spadaja. W czerwcu br. inflacja w strefie euro
osiggneta rekordowe 8,6%, a w USA roczna
inflacja konsumencka skoczyta do 9,1% i byta
najwyzsza od 1982 roku.
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Analizujgc dtugoterminowe obligacje
(krotkoterminowe w zatozeniu scenariusza
gtebokiego spowolnienia zupetnie sie nie
kalkulujg) trzeba powiedzie¢, ze nawet gdy w
2023 oraz 2024 inflacja bedzie na wysokim
poziomie to i tak inflacja musiataby w latach
2025+ by¢ stale na poziomie ponad 4,3% by
obligacje inflacyjne wygraty z obligacjami
dtugoterminowymi  statokuponowymi. My
takiego scenariusza nie zaktadamy, bo tak
wysoka dtugoterminowa inflacja bedzie
,dobijac” wzrost gospodarczy. Gdy obecne
turbulencje ming powinna ona by¢ blizej celu
NBP tj. 2,5% (z mozliwym odchyleniem o 1 p.p.
w gore i w dof). Dlatego lepszym wyjsciem jest
wydtuzenie duracji zamiast kupowania
obligacji inflacyjnych, a tym Dbardziej
oszczednosciowych, krotkoterminowych
(przewaznie ze zmiennym oprocentowaniem)
o lokatach w bankach nie wspominajgc.

Dlatego wtasnie od pewnego czasu
rekomendujemy naszym klientom
wydtuzanie duracji w portfelach obligacji
poprzez zamiane funduszy inwestycyjnych
obligacji krotkoterminowych i korporacyjnych
na fundusze obligaciji skarbowych
dtugoterminowych.

Autor: Grzegorz Chiopek, Jacek Maleszewski

Dochod do dyspozyciji i poziom wydatkow w
cenach statych spadajg, a jednoczesnie nie
ma wzrostu bezrobocia. Jest natomiast
presja na wydatki konsumpcyjne, ktoére
stanowig blisko 70% dziatalnosci
gospodarczej USA. Wydatki skorygowane o
inflacje zaczety tam spadac, rosngce koszty
utrzymania absorbujg catos¢ wzrostu sity
nabywczej, wynikajacej z dodatkowych
miejsc pracy i wyzszych wynagrodzen. Spada
poziom zaufania konsumentow. Wedtug
majowych danych wyzsza jest inflacja w
towarach (to juz 9,6%), natomiast w ustugach
tylko 4,7%. Podobne dane mozna podac¢ dla
wielu innych krajow. Inflacja stata sie zmorg
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gospodarki. Banki centralne wreszcie uznaty
trwatosc¢ tego zjawiska i podejmujg dziatania
zaradcze, ale muszg by¢ ostrozne, aby nie
przyspieszac wejscia w recesje.

Inwestoréw chroni dobry portfel. Wyniki
gietdowe rynkéw rozwinietych wedtug
indeksu MSCI World (w euro, cena z
dywidendg netto) nadal spadajg, w czerwcu
br. 0 6,4%. To juz kolejny miesigc strat - w
drugim kwartale br. wynik wyniost -10,8%.
Wyniki mierzone w dolarze amerykanskim sg
jeszcze gorsze, poniewaz dolar ostatnio
mocno sie umocnit. W pierwszym potroczu
2022 roku MSCI World dat wynik ujemny -
13,5% w euro i -20,5% w USD. Na gietdach
dominujg wyniki negatywne. Pozytywny wynik
utrzymuje Hongkong (5,6%), a najwieksze
straty sg w krajach europejskich, wsrod
ktorych najlepiej wypada Wielka Brytania.
Najwyrazniej brexit nie zatamat ani
gospodarki, ani londynskiej gietdy.

Kraje rozwijajace sie wedtug MSCI EM (w
euro, cena z dywidendg netto) stracity w
czerwcu 4,3%, a w USD strata wyniosta 6,6%.
W tym roku kraje rozwijajgce sie tracg 10,4%
w euro i 16,6% w USD, europejskiej kraje
rozwijajgce sie majg w tym roku 75% straty.
To efekt spadku gietdy w Rosji, do czasu
wytgczenia jej z indeksu MSCI EM.

W czerwcu br. inwestorzy realizowali zyski w
krajach, ktore w tym roku najbardziej
korzystajg z sytuacji geopolitycznej — dotyczy
to przede wszystkim panstw naftowych i
krajow Ameryki kacinskiej. Kraje surowcowe
majg pozytywne wyniki w tym roku. Chiny
wyraznie odzyskaty wigor, zarabiajgc w
czerwcu br. 9,2%. Obok wymienionych juz
grup krajéw dobry wynik ma jeszcze Turcja.

W czerwcu br. wyraznie byto widac
dwucyfrowe spadki w sektorze energii ( -
12,2%) i materiatow ( -13%). Duze spadki
zanotowat tez sektor IT (-8,1%) oraz
finansowy (-7,8%). W pierwszym potroczu
wynik dodatni miaty tylko: energia (24,9%) i
ustugi uzytecznosci publicznej (2,2%).
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Najwieksze straty sg w sektorach IT (-23,6%),
konsumpcji dobr trwatych (-23,1%) oraz
ustugach komunikacyjnych (-20,4%). Warto
podkresli¢, ze w ostatnich dziesieciu latach
energia ma najnizszg ze wszystkich sektorow
roczng stope wzrostu (4%). Prym w tej
dziedzinie nadal wiedzie IT (18,5%) oraz
zdrowie (14,2%). Czy w najblizszych latach
energia moze zostac¢ lokomotywg gietdowa?
Z pewnoscig moze do tej roli kandydowac.

Cena ropy naftowej (WTI) miata swdj szczyt
na poziomie ok. 129 USD/bbl (marzec br.) i od
tego momentu spada. W czerwcu br. stracita
7,8%, osiggajac cene 105,7 dolarow. W tym
roku ceny ropy urosty o 40,6%, a w ciggu
ostatnich dwunastu miesiecy - 0 44%.

Dolar pozostaje krolem walut. W czerwcu
obserwowalismy takze dramatyczny, ponad
40-procentowy spadek kursu kryptowalut.
Strata w tym roku to prawie 60% dla Bitcoina
i 72% dla Ethereum. Liderem na rynku walut
pozostaje dolar amerykanski. Indeks kursu
USD do innych walut odbit sie w czerwcu br.
0 2,7%, do poziomu 104,4. To oznacza ponad
9-procentowy wzrost w tym  roku.
Inwestowanie w USD wzmacniato tegoroczne
wyniki. Dolar jest mocng walutg, ale trzeba
zadac sobie pytanie, czy utrzyma sie na tym
poziomie. Ciekawe, ze w ubiegtym miesigcu
najsilniejszy okazat sie frank szwajcarski -
zyskat wobec dolara 1,8%. Niewielkg strate
zanotowata chinska waluta, renminbi, 0,5% i
euro 0,6%. Ztotowka stracita do dolara 5% w
czerwcu i 11,2% w tym roku. Ta strata na
kursie doktada sie do poziomu inflacji w
Polsce i w innych krajach. W tym roku jen
stracit do dolara prawie 18%, a euro 8,5%.
Kurs ztotowki stracit w czerwcu 5,5% do
franka i 2,5% do euro.

Wskaznik zmiennosci rynkowej VIX podniost
sie w czerwcu br. o prawie 10%, do 28,7. Na
rynku wzmacnia sie opinia, ze wejscie w
recesje jest coraz blizej. Na razie nie ma to
wptywu na zatrudnienie. Generalnie brakuje
rgk do pracy i to powoduje ktopoty w kilku
branzach, najbardziej spektakularne w liniach
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lotniczych. Rynkowy sentyment o rychtej
recesji moze byc¢ na wyrost. Kraje rozwijajace
sie, w tym Chiny, dajg raczej sygnat poprawy
gospodarczej, ale, aby wzrost w krajach
rozwijajgcych sie mogt sie zmaterializowac,
potrzebne bedzie ostabienie USD.

Rentownosci na dtugu skarbowym urosty w
czerwcu br., w porownaniu do konca maja, ale
szczyt poziomu rentownosci mielismy 14
czerwca br. Od tego momentu mamy powrot

do obligacji i to wida¢ na obnizce
rentownosci.
Celem bankow centralnych bedzie

obnizenie, a nie zwalczenie inflacji. Banki
centralne zmienity przekaz dla rynkow.
Uznawaty juz wczesniej potrzebe podwyzek
stop procentowych, ale w USA i Europie nie
spieszyty sie z podejmowaniem decyzji. Teraz
uznaty, ze inflacja jest zjawiskiem trwatym i na
dtuzszy czas weszta do naszego zycia. Mowi
sie nawet o0 zmianie generacyjnej, z
deflacyjnej na inflacyjng, z niskich stop
procentowych - na wyzsze i rosngce. Jeszcze
dwa lata temu argumentowano, ze niskie
stopy procentowe to normalne i trwate

zjawisko, ale pandemia byta przetomem i stata
sie uzasadnieniem zmiany trendu. Teraz
celem bankéw centralnych jest walka z
inflacja. Ale do pewnego stopnia, aby nie
wciagng¢ gospodarek w trwatg recesje.
Przesilenie poziomu inflacji powinno nastapic
W najblizszych  miesigcach, natomiast
zlikwidowanie inflacji nie jest w planach
bankow centralnych. Celem ich dziatania
bedzie redukcja bilansow, zadtuzenia
publicznego i sprowadzenia inflacji do
akceptowalnego poziomu. Dalszy wzrost
produktywnosci bedzie decydowat, ktore
spotki beda dobrze radzity sobie w takim
srodowisku. Spotki, ktore korzystajg na
podwyzkach cen surowcow, cierpig takze na
podwyzce wiasnych kosztéw: maszyn, ptac,
optat roznego rodzaju. Ponadto, firmom grozi
nawet specjalne opodatkowanie, ktére ma
zabrac te nadzwyczajne zarobki.

Inwestorow  zachecamy do sledzenia
nadchodzacych raportéw o zyskach spotek
gietdowych za drugi kwartat 2022 roku i
prognoz na drugg potowe tego roku.

Autor: Andrzej Miszczuk
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