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LEAPANIE RYNKOWYCH OKAZJI

W TYM NUMERZE:

e Lipiec moze by¢ najlepszym miesigcem dla
indeksu polskich obligacji w catej jego
historii!

e Trend prawde Ci powie —cz. 1.

e Obligacje znow przyniosg stabilizacje
portfela.
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Lipiec moze by¢ najlepszym
miesigcem dla indeksu polskich
obligacji w catej jego historii!

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFI,

Redaktor Qnews.pl

O ile pierwsza potowa roku byta bardzo staba
zarowno dla polskich akgiji, jak i obligacji (o
statym oprocentowaniu), to w lipcu,
szczegolnie ta druga klasa aktywow,
wyroznia sie zdecydowanie in plus. Co
prawda lipiec statystycznie byt zawsze (bez
wyjatku) sezonem udanym dla indeksu TBSP,
gromadzgcego skarbowe papiery
statokuponowe, ale w tym roku mamy do
czynienia z czyms zupetnie wyjgtkowym.

W chwili pisania tego artykutu TBSP jest
pokazne 4,2 proc. na plusie od poczatku
miesigca. Gdyby lipiec zakonczyt sie na
zblizonym lub wyzszym poziomie, bytby to
NAJLEPSZY miesigc w catej historii
wspomnianego  benchmarku, siegajacej
koncowki 2006 roku. Warto wspomniec, ze
do tej pory rekord miesiecznej stopy zwrotu
(+3,85 proc.) nalezat do listopada 2008 roku,
kiedy to rynek obligacji odrabiat straty po
chwilowych turbulencjach zwigzanych z
upadkiem Lehman Brothers.

Dlaczego ceny polskich skarbowek zaczety
rosngc w tak spektakularny sposob?
Pesymista mogtby powiedzie¢ ztosliwie, ze to
przystowiowe ,,odbicie zdechtego kota”, czyli
po prostu odreagowanie dramatycznej
przeceny, z ktorg mielismy do czynienia
niemal nieprzerwanie od jesieni 2021. Jednak
moim zdaniem u zrodta lipcowego zwrotu lezg
tez gtebsze przyczyny fundamentalne.
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Historycznie dobrym momentem do zakupow
obligacji o stalym oprocentowaniu byt
zblizajgcy sie koniec cyklu podwyzek stop
procentowych w naszym kraju. By¢ moze
wiasnie w takim punkcie cyklu jestesmy tez
obecnie. Co prawda inflacja za ostatnie 12
miesiecy ciagle pozostaje na
nieakceptowalnych poziomach, ale wydaje
sie, ze akcent w oczekiwaniach rynkowych
zaczyna coraz bardziej przesuwacC sie z
podwyzek stop procentowych na rosngce
ryzyko gtebokiego hamowania gospodarek.
Wskaznik koniunktury w przemysle strefy
euro (Eurozone Manufacturing PMI) w lipcu
zawedrowat ponizej recesyjnej granicy 50
pkt. (notabene okazato sie to dzien po mocno
spoznionej, 50-punktowej podwyzce stop
przez ECB...). Wedtug naszych obserwaciji, o
ktorych pisaliSmy juz wczesniej, taki sygnat
historycznie zwiastowat witasnie rychty
koniec podwyzek stop w Polsce.

Oczywiscie ryzykowne bytoby upieranie sie
przy tym, ze teraz na rynku obligacji zapanuje
juz tylko niezmgcona hossa. Raczej nalezy
liczy¢ sie z tym, ze zmiana trendu ze
spadkowego na wzrostowy moze przebiegacé
po dos¢ wyboistej drodze, bo istniejg czynniki
ryzyka dla rychtego konca podwyzek stop w
Polsce, takie jak proinflacyjne, horrendalne
ceny energii, czy ostabienie ztotego.
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Reasumujac, lipiec przechodzi do historii pod
znakiem dtugo wyczekiwanego i chyba
przerastajgcego oczekiwania odbicia cen
polskich obligaciji.

Trend prawde Ci powie -cz. 1.

Grzegorz Chlopek
Dyrektor Zarzadzajacy,
Wealth

Dzisiaj pierwsza czesc¢ spojrzenia na rynki z
punktu widzenia dtugoterminowych trendow.
A gdy mowimy dtugoterminowe to dla rynkow
zagranicznych mozna pokusi¢ sie o analize
nawet Kkilkudziesiecioletnia. W Polsce te
trendy siegajg okoto 20 lat, bo nasz rynek
kapitatowy ma niewiele wiecej lat.

Czy obecne wyceny po spadkach jakie
widzimy od wielu miesiecy to juz okazja?

W pierwszym z cyklu artykutow na ten temat
przyjrzyjmy sie zagranicznym rynkom akcji
oraz dolarowi.

Indeks S&P500 to gtowny indeks rynku
amerykanskiego skupiajgcy najwieksze firmy
notowane w USA. Wykres ponizej pokazuje
sam indeks oraz linie trendu wraz z liniami
rownolegtymi do tej linii i oddalonymi o jedno
lub dwa odchylenia standardowe (dalej OS) w
gore i w dot. Jak widag, indeks S&P500 tylko
raz bardzo wyraznie przeszedt ponad jedno
OS w gore - podczas banki internetowe.
Czesciegj robit to w dét podczas gwattownych
wyprzedazy - najbardziej podczas kryzysu
subprime. Wazng obserwacjg jest to, ze trend
rosnie w tempie 8,1% rocznie i to bez
dywidend. Kazde OS oznacza wzrost 0 29,8%
lub spadek o 23,0%. Ze wzgledu na procent
sktadany, dwa OS oznaczajg wzrost o 68,6%
(a nie 59,6% z prostego pomnozenia jednego
OS przez 2) lub spadek 0 40,7%, a trzy OS to
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Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

juz wzrost o 118,9% lub spadek o 54,3%.
Ostatnig istotng informacja jest to, ze przy
obecnym poziomie indeks S&P500
znajduje sie 0,7% powyzej linii trendu - ma
wiec jeszcze sporo miejsca do spadkow,
jesli recesja gospodarcza rozkreci sie na
dobre.
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Rys 1. S&P500 i linia trendu (obliczenia wiasne iWealth)

Drugim najwazniejszym indeksem
amerykanskim jest Nasdaq - gtowny indeks
akcji technologicznych, ktére jeszcze
niedawno byty tak popularne. Wykres tego
indeksu (ponizej) wyglada prawie identycznie
jak dla S&P500. Jego przewartosciowanie
podczas hossy internetowej byto jednak duzo
wieksze. Sam trend indeksu rosnie w tempie
10,2% (bez dywidend), szybciej niz szeroki
rynek amerykanski przy wiekszych OS: jedno
OS to wzrost o 36,3% lub spadek o 26,6%,
dwa OS to odpowiednio zmiana o +85,7% lub
-46,1%, a trzy OS to zmiany o +153,0% lub
spadki o 60,5%. Nasdaq jest powyzej linii
trendu o 10,4% (+0,3 OS) czyli jest nawet
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wciaz zbyt drogi wg tej analizy - nie jest to
wiec okazja do zakupdow o jakiej marza
inwestorzy.
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Rys 2. Nasdagq i linia trendu (obliczenia wtasne iWealth)

Zza oceanu wréémy na nasz kontynent.
Pierwszym analizowanym indeksem jest
niemiecki DAX. Wykres tego indeksu (ponizej)
ujawnia, ze ,wycieczki” tego indeksu w
okolice dwoch OS w dot nie sg mu obce. DAX
obecnie jest 23,2% ponizej linii trendu, a do
dwoch OS ma jeszcze nieco ponad 18%
spadku. Mozemy tutaj niedlugo zobaczyé¢
okazje inwestycyjng. Sam trend indeksu
rosnie w tempie 7,8% (rowniez bez
dywidend), czyli wolniej niz szeroki rynek
amerykanski przy podobnym OS: jedno OS to
wzrost 0 30,0% lub spadek o 23,1%, dwa OS
to odpowiednio zmiana o +69,1% lub -40,8%,
a trzy OS to zmiany o +119,8% lub spadki o
54,5%.

1970 1980 1990 2000 2010 2020

Rys 3. DAX i linia trendu (obliczenia wtasne iWealth)

Drugim analizowanym indeksem naszego
kontynentu jest brytyjski FTSE 100. Wykres
tego indeksu (ponizej) pokazuje, ze
wyceniany jest dosy¢ nisko, ale jego trend w
okresie 2000 - 2022 miatby duzo mniejsze
nachylenie. Jest to gtowne ryzyko dla
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inwestycji na gietdzie w Londynie. FTSE100
jest 0 42,3% ponizej linii trendu, a do dwéch
OS ma juz tylko 6,4% dalszego spadku. To
rowniez moze byc¢ niedtugo ciekawg okazja
inwestycyjng. Sam trend indeksu rosnie w
tempie 6,4% (réwniez bez dywidend), czyli
wolniej nawet niz DAX, ale przy bardzo duzym
OS: jedno OS to wzrost 0 43,4% lub spadek o
30,3%, dwa OS to odpowiednio zmiana o
+105,7% lub -51,4%, a trzy OS to zmiany o
+195,0% lub spadki 0 66,1%.
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Rys 4. FTSE100 i linia trendu (obliczenia wtasne iWealth)

Ostatnia analiza dotyczy samego dolara
amerykanskiego i jego sity wzgledem koszyka
innych walut krajow rozwinietych, w
szczegolnosci do euro, jena, funta i franka.
Wykres dolara ma trend spadkowy — dolar w
dtugiej perspektywie traci okoto 0,5% do
innych walut rocznie. Dolar jest o 25,3%
powyzej linii trendu co stanowi juz 1,7 OS.
Dalsze obstawianie umacniania sie dolara
moze by¢ bardzo ryzykownag strategia.
Dodatkowo przedstawiamy analize OS: jedno
OS to wzrost 0 14,2% lub spadek o 12,4%,
dwa OS to odpowiednio zmiana o +30,3% lub
-23,3%, a trzy OS to zmiany o +48,8% lub
spadki o 32,8%.
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Rys 5. US $ i linia trendu (obliczenia wtasne iWealth)
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Podsumowujac, za oceanem wcigz drogo, w
Europie duzo taniej, a dolar moze byc¢ juz
mocno przewartosciowany. Pamietajmy, ze
przed nami globalna recesja, a stan istotnego

Obligacje znow przyniosa
stabilizacje portfela.

Krzysztof Makal

N
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e Klasyczna alokacja pomiedzy akcje i
obligacie w |l poétroczu z duzym
prawdopodobienstwem pokaze site.

e W scenariuszu przechodzenia uwagi
inwestorow z inflacji na recesje, nawet w
przypadku dalszych spadkow na rynku
akcji, ochrone bedzie mozna znalez¢ na
rynku dtugu (w kontrze do wyjatkowego
pod tym wzgledem | potrocza, kiedy
mocna przecena dotkneta zarowno akcje,
jak i obligacje).

Poprzednie dwa tygodnie przyniosty na
swiatowych parkietach diugo wyczekiwang
odwilz, ktorej towarzyszyto ostabienie sie
dolara i powrot czesci inwestorow do
ryzykowniejszych aktywéw. O ile jest
zdecydowanie za wczesnie na ogtaszanie
zmiany trendu na ryku akcji, a ostatnie
wzrosty mogty by¢ pochodng wyjgtkowego
pesymizmu zaroéwno instytucjonalnych, jak i
indywidualnych inwestorow (w sytuacjach tak
skrajnego defetyzmu, do odbicia potrzeba
wzglednie niewiele), to jedna tendencja jest
szczegoOlnie warta uwagi. Obserwujac
zachowanie rynku, szczegolnie
amerykanskiego, mozna zaobserwowac, ze
inflacja juz nie rozgrzewa inwestorow, tak jak
jeszcze miesigc temu. Minimalna reakcja na
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odchylenia od trendu moze trwa¢ na rynku
kapitatowym nawet kilka kwartatow. Widac¢
jednak na co uwazac i co moze byc¢ niedtugo
tanie z opcjg do kupowania.

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

wyzszy od oczekiwan wynik czerwcowej
inflacji w USA (cho¢ poprzedni odczyt o
podobnym poziomie zaskoczenia w gore
spowodowat gwattowng przecene na
Swiatowych gietdach) oraz ostatnie odczyty
koniunktury  PMI (spadek  indeksow
Composite, fagczacych przemyst i ustugi
zarowno w Stanach Zjednoczonych w strefie
euro ponizej 50 pkt.), wskazujg coraz bardziej
na to, ze uwaga rynku skupiona jest na
sygnatach recesyjnych, a nie inflacji.
Dynamika wzrostow cen w tym scenariuszu
juz osiggneta albo zaraz osiggnie szczyt, a
stabsza gospodarka wptynie na zmniejszenie
presji cenowej. Tak tez mozna interpretowac
ostatnie zatamanie na rynku surowcow i
odczyty inflacji bazowej zza oceanu.

Pomimo wyiszego od oczekiwan czerwcowego odczytu CPl w USA,
inflacja bazowa spada rok do roku 3 raz z rzgdu (% rok do roku)
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Zrédto: FRED; obliczenia wiasne

Po wyltaczeniu cen energii i zywnosci,
amerykanska inflacja konsumencka spada juz
W ujeciu rocznym 3 raz z rzedu, a dynamika
bazowych cen elastycznych (ceny ktore
zmieniajg sie szybko, np.. auta, ubrania)
wyraznie zmierza ku potudniu. Jedynym
rosngcym wskaznikiem bazowym ktoéry rosnie
jest inflacja cen lepkich, ktora ze wzgledu na
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swoja charakterystyke (rzadkie zmiany cen,
np.. ustugi medyczne, meble) ,nadgania”
reszte stawki. Odklejenie trendu inflacji
bazowej i cen lepkich to bardzo rzadkie
zjawisko (ostatni tak dtugi okres zdarzyt sie w
2000 roku), jednak zawsze inflacja lepka
powracata do trendu wyznaczonego przez
szerokg inflacje bazowa. W zwigzku z tym,
najprawdopodobniej, przynajmniej w Srednim
terminie, obok spadajgcych cen surowcow i
frachtow mamy kolejny czynnik anty-
inflacyjny.

W tym sSrodowisku, odbicie cen obligacji
(spadek rentownosci) nabiera jeszcze
wiekszego sensu. Rynek coraz bardziej
pozycjonuje sie ha nhadchodzgcg recesje i ha
obnizki stép juz w przysztym roku. W
ostatnich dniach, rentownos¢ polskich
obligacji 10-letnich spadta, pierwszy raz od
kwietnia, ponizej 6%, rentownos¢ niemieckich
10-latek w reakcji na recesyjny (ponizej 50
pkt) odczyt indeksu PMI ze strefy euro
rowniez spadfa, a kontrakty terminowe na
amerykanskie stopy procentowe przewidujg
wyzsze stopy w grudniu tego roku niz w
potowie nastepnego. O ile gtebokosc i
dtugos¢ potencjalnej recesji to wcigz
ogromny znak zapytania, a przewidywanie

dtugoterminowej polityki bankéw centralnych
nie nalezy do najtatwiejszych, to sytuacja
wydaje sie srednioterminowo korzystna dla
rynku dtugu.

Potwierdzajg to ostatnie wyniki funduszy
obligacji polskich dtugoterminowych, ktore w
ostatnim miesigcu srednio daty zarobi¢ ponad
5% - (dane na 26.07.2022). Szybki wzrost
rentownosci krajowych obligacji wymiernie
zwiekszyt ich potencjat, a zatrzymanie lub
nawet jej odwrocenie pozwolito na tego
potencjatu  uwolnienie. Z  podobnych
powodow, dla inwestorow akceptujacych
wyzsze ryzyko niz w funduszach obligaciji,
coraz atrakcyjniejszym rozwigzaniem
powinny by¢ rozwigzania mieszane. W tym
scenariuszu, nawet w przypadku pogtebienia
sie spadkow na rynku akcji, dywersyfikacja
dtuzna wpisana w charakterystyke funduszy
mieszanych, powinna przynies¢ pozadany
efekt stabilizacyjny. Pozwoli ona na duzo
mniej wyboistg akumulacje przecenionych
akcji, z ktorych diugoterminowy inwestor nie
powinien rezygnowac.

Autor: Krzysztof Makal
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