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KIEDY BEDZIE CZAS ZAKUPOW?

W TYM NUMERZE:

e Na rynkach obligacji rentownosci najwyzsze
od lat.

e W oczekiwaniu na poprawe sentymentu na
rynkach - tezy inwestycyjne iWealth na 4
kwartat 2022 .

e Bank Japonii zaskakuje swoim kierunkiem
polityki monetarnej.
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Na rynkach obligacji rentownosci
najwyzsze od lat.

Tomasz Honido

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Letnie nadzieje na odwrocenie negatywnego
trendu na globalnym rynku obligacji
skarbowych okazatly sie najwyrazniej na
wyrost. W ostatnich tygodniach rentownosci
zgdane przez inwestorow  ponownie
poszybowaty w gore, co automatycznie
oznacza spadek cen papierow dtuznych,
szczegolnie tych o statym oprocentowaniu
(ktére dominujg na rynkach zagranicznych,
ale sg tez mocno reprezentowane w polskich
realiach).

O ile jeszcze w przypadku polskich,
benchmarkowych obligaciji 10-letnich
rentownosc¢, nawet po ostatnim wzroscie i
powrocie powyzej putapu 7 proc., jest ciggle
wyraznie ponizej czerwcowego szczytu
(ponad 8 proc.), to na waznych rynkach
zagranicznych rentownosci wspiety sie na
nowe maksima. Amerykanskie 10-latki
zetknety sie z putapem 4 proc., na ktérym nie
byty od ..ponad dwunastu lat. Niemieckie
Bundy zawedrowaty powyzej 2 proc. -
najwyzej od jedenastu lat — podczas gdy
jeszcze na poczatku tego roku miaty ...ujemng
dochodowosc.

U zrodta tego trendu lezy oczywiscie,
opisywana juz w poprzednich komentarzach,
jastrzebia postawa gtéwnych bankéw
centralnych, z amerykanskim Fedem i
Europejskim Bankiem Centralnym na czele.
Ale do tego dochodzg tez inne czynniki — o
charakterze politycznym - ktére przyczyniajg
sie do turbulencji na rynkach dtugu. Nerwowo
na wyniki najnowszych wyborow
parlamentarnych we Wtoszech zareagowaty
rentownosci tamtejszych obligacji, zblizajgc
sie do 5 proc. Mozna tylko przypuszczac, ze
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powinny by¢ jeszcze duzo wyzsze, gdyby nie
interwencie ECB majgce zapobiegac
~fragmentaciji’ strefy euro.
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Zrédto: Tomasz Hohdo (Quercus TFI), Bloomberg. Dane do 28/09

Ale i tak najbardziej spektakularnym
przyktadem tego jak obietnice politykow
moga oddziatywa¢ na obligacje, stata sie
wiasnie Wielka Brytania. Plany nowego rzadu
zaktadajgce fiskalne rozpasanie popchnety
rentownosc brytyjskich skarbowek niemal do
pozioméw notowanych w  przypadku
wspomnianych wtoskich papierow.
Przygladajacy sie temu Bank Anglii stanat w
przystowiom rozkroku miedzy potrzebg walki
z inflacjg i ostabieniem funta, a interwencjami
na rynku obligacji, stojgcym w obliczu
nadciggajgcych ogromnych emisji howego
dtugu w celu pokrycia zapowiadanej dziury
budzetowe. Na marginesie, rodzimi
ekonomisci zaczynajg sie zastanawiac¢ na ile
podobny scenariusz grozi tez polskim
obligacjom w obliczu coraz wiekszej ochoty
rzgdu do popuszczania fiskalnego pasa przed
przysztorocznymi wyborami do parlamentu.

Kiedy globalna, obligacyjna bessa dobiegnie
konca? Wydaje sie, ze musza by¢ najpierw
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spetnione dwa zasadnicze warunki: (a) oznaki,
ze inflacja zaczyna wreszcie stabngé, (b)
gtéwne banki centralne radykalnie tagodzg
swe jastrzebie nastawienie. Spetnienie obu
tych  warunkdbw wymaga czasu, choc¢
pojawiajg sie pewne powody do optymizmu,
takie jak zejscie cen ropy naftowej do
poziomu najnizszego od prawie dziewieciu
miesiecy.

w oczekiwaniu na poprawe
sentymentu na rynkach - tezy
inwestycyjne iWealth na 4 kw. 2022r.

Grzegorz Chtopek
Dyrektor Zarzgdzajacy,
iWealth

Obecnie, USA prawdopodobnie juz sg w
recesji (oficjalnie, z duzym opdznieniem,
ogtasza to amerykanskie Narodowe Biuro
Badan Gospodarczych (NBER, National
Bureau of Economic Research), co oznacza,
ze mozna spodziewac sie, wreszcie, spadku
inflacji oraz, niestety, spadku aktywnosci
gospodarczej. W Europie i Polsce sytuacja
jest nawet powazniejsza, niz w Stanach -
ceny nosnikow energii sg tutaj duzo wyzsze.
Nie oznacza to jednak, automatycznie, ciecia
stop procentowych przez banki centralne -
Fed duzg czes¢ podwyzek ma juz za soba. Za
to banki centralne innych krajow dopiero
budzg sie z letargu.

Spowolnienie gospodarcze i zte nastroje
konsumenckie odbijg sie na sprzedazy
(produktéw/ustug) wielu firm, a w
konsekwencji spadna zyski na akcje (ang.
EPS). | wtasnie EPSy powinny by¢ przyczyna
dalszego spadku cen na rynku akcji. W tej
fazie cyklu zwykle najlepszg inwestycjag sg
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Pocieszajagce jest przynajmniej jedno -
obligacje, ktore jeszcze nie tak dawno
praktycznie nie nadawaty  sie na
dtugoterminowg inwestycje ze wzgledu na
Smiesznie niskie (a gdzieniegdzie nawet
uiemne) rentownosci, teraz wreszcie
zaczynajg oferowac jakgs wartosc¢ dodana.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

obligacje dtugoterminowe (o dtugiej duracji),
statokuponowe.

Dlatego podstawowe tezy na IV kwartat br. w
zasadzie pozostajg bez zmian:

.  Akcje, jako catos¢, pozostawiamy w
naszych portfelach modelowych
niedowazone wzgledem pozyciji
neutralnych dla danej strategii — oznacza
to, ze w portfelach jest ich mniej niz
dtugoterminowa, zalecana pozycja. Dla
trzech portfeli jest to pozycja neutralna,
ale - na tym etapie bessy - nie zmieniamy
tej pozycii.

Il. Portfele modelowe od stabilnego do
dynamicznego posiadajg przewazong
ekspozycje na ceny metali szlachetnych.
Ztoto  zachowato sie  wprawdzie
odmiennie niz w przesztosci podczas
turbulenciji, ale nie zmieniamy naszego
pogladu, zwtaszcza, przy tak
przewartosciowanym dolarze.
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lll. Wiekszos¢ portfeli ma w konsekwencji
przewazong lub neutralng pozycje na
obligacje.

IV. Utrzymujemy duracje portfela dtuznego
na pozycji neutralnej lub przewazonej —
diuzsze obligacje wiecej zarobig przy
spadku inflacji i oczekiwaniach cie¢ stop
procentowych niz obligacje o krotkim
terminie zapadalnosci lub z kuponem
zmiennym.

Powyzsze tezy sg zilustrowane w czterech
kolejnych tabelach, ukazujgcych nasze
podstawowe strategie oraz strategie
emerytalne.

odchylenie na akcjach od neutralnej (w p.p.) : 2022.09.23

Generali Skarbiec Investors

odstawowe
portfele p IKZE/IKE IKZE/IKE IKE

Dynamiczny -14 -18 -12
Zréwnowazony -4 -7 -2
Stabilny -15 2 6 14
Ostrozny -10
Plynnosciowy 0

Podsumowujac, taktycznie mamy wiecej
dtugoterminowych obligacji ze statym
kuponem, wiecej metali szlachetnych i mniej
akciji. Portfele te przygotowane sg na dalsze
turbulencje i ewentualne spadki na gietdach.

Kiedy wiec przyjdzie czas zakupow? Jak
pokazujg poprzednie recesje, spadki konczyty
sie srednio 4 miesigce przed ich koncem.
Przecietnie, historyczne recesje trwaty 11
miesiecy. Przy zatozeniu, ze poczagtek
aktualnej recesji byt w sierpniu br., mozna
oczekiwacC ,dotka” na amerykanskim rynku
akcji w okolicy lutego przysztego roku. !

odchylenie na metalach od neutralnej (w p.p.) : 2022.09.23

Generali Skarbiec Investors
IKZE/IKE IKZE/IKE IKE

portfele podstawowe

Dynamiczny 15 7 n/d 13

Zrownowazony 10 5 n/d 9

Stabilny 5 2 n/d 4
Ostrozny n/d
Ptynnosciowy n/d

odchylenie na obligacjach od neutralnej (w p.p.) : 2022.09.23

Generali Skarbiec Investors

odchylenie na duracji od neutralnej (w latach): 2022.09.23
Generali Skarbiec Investors

dst
portfele podstawowe .0, IKZE/IKE IKE

Dynamiczny -1 11 12 24
Zréwnowazony -6 2 2 19
Stabilny 10 -4 6 9
Ostroiny 10
Plynnosciowy 0

dst
portfele podstawowe .0, IKZE/IKE IKE

Dynamiczny 0,4 0,6 -0,1 1,2

Zrownowazony 0,1 0,7 -0,1 2,0

Stabilny 2,1 1,5 0,7 1,8
Ostrozny 19
Ptynnosciowy -0,0

V. Ostatnia teza jest wyrazng zmiang w

naszym nastawieniu -  stopniowo
redukujemy udziat obligaciji
korporacyjnych na rzecz obligacji
skarbowych. Recesja i nadchodzaca

zima, moze by¢ trudnym czasem dla
polskich spotek, ktore zderzg sie z
problemem rolowania zapadajacych
obligacji (rolowanie to wykup starych
obligacji poprzez emisje nowych).

! https://atlasfinansowy.pl/17-mgnien-recesji-czesc-1-kiedy-akcje-
zalicza-dolek/
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Jednoczesnie trzeba dodag, ze 11 miesiecy to
Sredni czas recesji, a moze by¢ ona zarowno
dtuzsza, jak i krotsza. Recesja zwigzana z
COVID 19 byta rekordowo kréotka (choé¢
wptyw na to takze miaty rekordowo duze
interwencje bankéw centralnych), niemniej
pokazata jak rynki potrafig by¢ dynamiczne.
Myslagc o zakupie akcji trzeba by¢ wiec
cierpliwym, aby zbyt wczesnie nie zwiekszyc¢
W nie zaangazowania, a z drugiej strony brac
pod uwage okres na akumulacje, a nie jeden


https://atlasfinansowy.pl/17-mgnien-recesji-czesc-1-kiedy-akcje-zalicza-dolek/
https://atlasfinansowy.pl/17-mgnien-recesji-czesc-1-kiedy-akcje-zalicza-dolek/
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moment (np. luty 2023). Wazne jest rowniez
to, jak pokazuje historia, ze najmocniejsze
wzrosty sq w pierwszej fazie odwrocenia
trendu, co wynika m.in. z zamykania pozycji
krotkich.

Dtugoterminowo nalezy zatem pozostawac z
ekspozycjg na rynku akcji (niedowazong) i

Bank Japonii zaskakuje swoim
kierunkiem polityki monetarne;j.

Joanna Gierczak
Ekspert ds. komunikacji
inwestycyjnej, UNIQA TFI

W obliczu rosnacej inflacji w wielu krajach
Japonia pozostaje jedyng gospodarkg na
Swiecie z ujemnymi stopami procentowymi.
Stabngcy jen zmusit jednak tamtejsze wtadze
do interwenc;ji walutowe.
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Wykres 1. Kurs USDJPY w okresie od 01.01.2022 do
22.09.2022, zrodto: https://stooq.pl/, opracowanie wtasne

Kurs USDJPY znajduje sie w silnym trendzie
wzrostowym od poczagtku 2022 roku. Na
przestrzeni tego czasu ostabit sie w stosunku
do dolara - o ponad 25%. Od poczatku
wrzesnia za jednego dolara trzeba juz ptaci¢
powyzej 140 jendw, podczas gdy rok
wczesniej byto to 110 jendw. Trudno sie dziwi¢
takiej sytuacji, poniewaz w czasie kiedy Fed
podwyzsza gtowng stope procentowg o 75
punktow bazowych, w Japonii stopy sg nadal
ujemne. 21 wrzesnia w Stanach stopa wzrosta
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miec¢ przygotowang "amunicje" do
wykorzystania na pojawiajgce sie okazje, w
przypadku przedtuzajgcej sie recesji. A nas
niewatpliwie czeka - w przysztym roku - duze
przemodelowanie naszych portfeli.

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

do 25%, podczas gdy na ostatnim
posiedzeniu Banku Japonii stopy
pozostawiono na niezmienionym od 2016
roku poziomie i nadal sg ujemne. Co prawda
nie spodziewano sie podwyzek, ale
wypowiedzi prezesa Banku Japonii
zaskoczyty  swoim  ,gotebim”  tonem.
Zapowiedziano kontynuacje luznej polityki
pienieznej. Japonia, ktéra jeszcze w zesztym
roku mierzyta sie z deflacjg, obecnie
obserwuje wzrost poziomu cen do poziomu
3%. Bank Japonii uwaza jednak, ze jej

charakter nie jest trwaty.
. 3
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Wykres 2. Poziom inflacji CPl w Japonii w ciggu roku na

Oct 2021 Jan 2022 Apr 2022
przestrzeni miesiecy od wrzesnia 2021 do sierpnia 2022,
zrodto: https://pl.tradingeconomics.com/japan/inflation-cpi

22 wrzesnia doszto do pierwszej od 24 lat
interwencji walutowej, majgcej na celu
umocnienie jena w stosunku do dolara.
Wiceminister finansow poinformowat, ze rzad
Japonii jest zaniepokojony znacznymi i
jednostronnymi ruchami na rynku walutowym,
w zwigzku z czym podjeto zdecydowane
dziatania. Na skutek interwencji, jakag
przeprowadzit Bank Japonii w imieniu
Ministerstwa Finansow, jen umocnit sie w
stosunku do dolara i mozna byto tego dnia


https://stooq.pl/
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obserwowac¢ ostre ruchy na tej parze
walutowej.
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Wykres 3. Kurs USDJPY w okresie od 19.09.2022 do
23.09.2022, zrodto: https://stooq.pl/

Podczas gdy Bank Japonii pozostaje jedynym
bankiem centralnym na Swiecie, ktory
utrzymuje ujemne stopy procentowe, we
wrzesniu obserwujemy wrecz ,wysyp”
podwyzek. Na podniesienie stop
procentowych zdecydowaty sie gtdwne banki
centralne. Na podwyzke w wysokosci 75 p.b.
zdecydowat sie Fed (do 2,5%), EBC (do
0,75%) i Bank Szwajcarii (do 0,5%).
Podwyzkg zaskoczyt tez szwedzki bank
centralny, decydujac sie na rekordowy wzrost
0 100 p.b. (do 1,75%).

Co to oznacza dla rynkow walutowych? W
obliczu, kiedy Bank Centralny jednej z
gtéwnych swiatowych walut deklaruje tak
luzng polityke monetarng kapitat odptywa do
bardziej rentownych walut. Wybor jednak sie
zaweza. Funt  brytyjski stabnie  po
deklaracjach nowego rzagdu co do
rozluznienia polityki fiskalnej przy
jednoczesnej powsciagliwosci Banku Anglii w
temacie podwyzek stop, a waluta strefy Euro
caty czas zmaga sie z konsekwencjami obaw
o0 kryzys energetyczny. Kapitat odptywa
zatem do juz bardzo mocnego dolara. Dla
polskiej gietdy jest to negatywny sygnat.
Bardzo niskie wyceny na GPW mogtyby
przyciggng¢ kapitat zagraniczny, ale tylko
wtedy, kiedy polski ztoty miatby perspektywe
umocnienia. Niestety obecnie perspektywa
jest odwrotna. Za dolara pod koniec wrzesnia
ptacimy juz powyzej 5zt.

Autor: Joanna Gierczak

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyijny, 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 Spétke 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 Spoétce oraz $wiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sa na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.
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