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RYNKI W SIDEACH BANKIEROW
CENTRALNYCH

W TYM NUMERZE:

e ,Miesigc krachow” na razie z optymistycznym
poczatkiem.

e RPP znowu zaskakuije.

e Rynki dtugu pod presja.
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»Miesigc krachow” na razie z
optymistycznym poczatkiem.

Tomasz Honido

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Prawie 25-proc. spadek amerykanskiego
indeksu S&P 500 w pierwszych dziewieciu
miesigcach plasuje biezacy rok, jak na razie,
wsrod najbardziej ,niedzwiedzich” lat
ostatnich dekad, takich jak 2008, 2002 i
2001. To samo dotyczy rodzimego WIG-u,
ktory po wrzesniu znalazt sie prawie 34 proc.
nizej niz na poczatku roku.

Poczatek nowego miesigca przyniost jednak
dla odmiany nutke nadziei dla gietdowych
bykow. Przez pierwsze dwie sesje
pazdziernika, ktéry czesto okreslany bywa
przeciez jako ,miesigc krachow”, S&P 500
podskoczyt o, niespotykane o tej porze roku,
prawie 6 proc.

Skad ten nagly pazdziernikowy przyptyw
optymizmu? Mozna odnies¢ wrazenie, ze
rynki zaczety wierzy¢ w stynng zasade ,stabe
dane to dobre dane”. Rzecz w tym, ze im
stabsze dane gospodarcze beda sie pojawiac,
tym wieksze bedg szanse na ztagodzenie
jastrzebiego kursu przez gtowne banki
centralne, z amerykanskim Fedem na czele. A
takich danych zaczyna przybywac. Poczatek
pazdziernika przyniést chocby wiesci o
najmocniejszym od wybuchu pandemii
spadku liczby ofert pracy w sierpniu (job
openings) i 0O znizce przemystowego
wskaznika ISM Manufacturing PMI jeszcze
blizej granicy 50 pkt. (wrzesniowy odczyt to
50,9). A uznawany za dajacy jeszcze szybsze
sygnaty subindeks nowych zamowien w
przemysle (ISM New Orders) juz teraz jest
ponizej tego recesyjnego putapu (47,1).

Trzeba przyznac, ze ceny akcji po stabym
wrzesniu  zdyskontowaty juz w petni
scenariusz wejscia na skraj recesji — wynika z
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naszej analizy porownujgcej poziom rocznej
zmiany S&P 500 (-16,8 proc. po wrzesniu) z
poziomem ISM New Orders. Akcje sg
dokfadnie tam, gdzie powinny by¢ w oparciu
o te zaleznosc¢. Gdyby te dane wystarczyty do
ztagodzenia retoryki Fedu, a jednoczesnie
przestaty sie juz dalej pogarszac, bytby to
wymarzony scenariusz dla Wall Street.
Jednak te nadzieje majg swoje ograniczenia.
Jesli przyktadowo przedstawiony tu wskaznik
nowych zamoéwien w przemysle, bedacy
pewnym uproszczonym obrazem gospodarki,
miatby sie nadal pogarsza¢ na wzoér np. lat
2020, 2008-09 Iub 2001-02 (gtebokie
recesje), to samo ztagodzenie retoryki przez
Fed na niewiele by sie tu zdato — ceny akcji
musiatyby zaliczy¢ jeszcze gtebszy spadek.

Zasada ,stabe dane to dobre dane” ma
natomiast wieksze historyczne uzasadnienie
w przypadku obligacji. W tym roku co prawda
na drodze do jej realizacji stanety na razie
jastrzebie banki centralne, doprowadzajgc do,
widocznego na wykresie, rekordowego
rozstrzatu miedzy spadajgcymi wskaznikami
ISM, a wedrujagcg do goéry rentownoscig
obligacji (powinna spadac), ale zaktadatbym,
ze w ktéryms momencie historyczna
zaleznosc¢ zostanie przywrocona po zmianie

Gospodarka USA a zmiany cen akcji i rentownosci obligacji

Rentownosc obligacjiza wysoka wzgledem
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nastawienia bankow centralnych. A to
oznaczatoby nizsze rentownosci (i wyzsze
ceny). Pierwsze takie sygnaty pojawiajg sie na
naszym rodzimym rynku. Rada Polityki
Pienieznej na pazdziernikowym posiedzeniu
nie zdecydowata sie na kontynuowanie cyklu
podwyzek stop procentowych rozpoczetego
dokfadnie roku temu.

Reasumujgc, dotychczasowe pogarszanie sie
danych makro jest juz w petni wkalkulowane
w ceny akcji (to dobra wiadomosc¢), dla

RPP znowu zaskakuje.

Grzegorz Chtopek
CFA, Dyrektor
Zarzgdzajgcy, iWealth

Rada Polityki Pienieznej znow zaskoczyta
rynek  swojg decyzjg. Tym razem
postanowiono o0  pozostawieniu  stop
procentowych na niezmienionym poziomie,
podczas gdy  wiekszos¢  analitykow
spodziewata sie podwyzki o 0,25%, a po
piatkowym, rekordowym odczycie inflacji w
Polsce, niektérzy analitycy spodziewali sie
podwyzki nawet o 0,5%. My, z naszym
twierdzeniem, ze jestesmy blisko konca
podwyzek stop procentowych w Polsce
czulismy sie w tym towarzystwie dosyc¢
mocno osamotnieni. Czy to oznacza, ze
trwajgcy doktadnie od roku cykl podwyzek sie
definitywnie zakonczyt? Z wypowiedzi prof.
Glapinskiego mozna byto wyczytac, ze
nieche¢ do dalszego podnoszenia stop
procentowych jest w RPP bardzo duza. Przed
listopadowym posiedzeniem Rada pozna
nowg projekcje inflacyjng NBP, dlatego nie
mozna catkowicie wykluczy¢ jeszcze jednej, a
by¢ moze, nawet dwoch podwyzek o 0,25%,
na kolejnych posiedzeniach w zaleznosci od
naptywajgcych danych.

Zdrowy rozsadek podpowiada jednak, ze
skoro w ciggu roku stopy procentowe zostaty
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ktorych pierwsze dziewie¢ miesiecy roku
nalezy do najstabszych w ostatnich
dekadach, ale nie jest jeszcze wkalkulowane
ryzyko dalszego pogorszenia koniunktury.
Teoretycznie, w takich warunkach, swietnie
powinny sobie radzi¢ natomiast obligacje, ale
narazie uniemozliwia im to festiwal podwyzek
stop procentowych — wydaje sie jednak, ze ich
czas stopniowo sie zbliza.

Autor: Tomasz Hondo

Jacek Maleszewski
CFA, Dyrektor Zespotu
- Doradztwa, iWealth

podniesione z 0,1% do 6,75%, a dane ptynace
z gospodarki sie pogarszajg, to nalezatoby
teraz poczeka¢ na dalsze efekty tych
podwyzek zamiast podgzac w owczym
pedzie bankierow centralnych, ktérzy rok
temu catkowicie inflacje ignorowali, a dzis
mozna odnies¢ wrazenie, ze probujg sie
przelicytowywa¢c w podnoszeniu stop,
chociaz inflacia w USA juz zwalnia. Co
ciekawe reakcja ztotego, na mocno
zaskakujgce wytamanie sie RPP z grupy
jastrzebi, byta dosy¢ umiarkowana.

Nie od dzis wiadomo, ze stopy procentowe
zaczynajg oddziatywa¢ na gospodarke z
opoznieniem przynajmniej 2-3 kwartatow.
Jesli przesledzimy historie, tatwo tez dojs¢ do
wniosku, ze bankierzy centralni czesto
przesadzali z zaciesnianiem polityki
pienieznej w trakcje trwania cyklu, co
wielokrotnie wywotywato kryzysy
gospodarze, jak chociazby ten w 2008 roku.
Dlatego ostroznos¢ po 11  kolejnych
podwyzkach jest jak najbardziej uzasadniona.

Tym bardziej, ze ostatni, rekordowy odczyt
inflacji byt faktycznie spowodowany gtéwnie
czynnikami zewnetrznymi, czyli wzrostem
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globalnych cen energii i zywnosci, na ktore
RPP oraz zaden inny bank centralny nie ma
wptywu. Banki centralne nie majg rowniez
narzedzi, aby wptyng¢ na swiatowe tancuchy
dostaw, czy ceny surowcow energetycznych
i zywnosci. Jedyng, aczkolwiek niezmiernie
wazng zmienna, na ktérg banki centralne majg
wptyw, jest iloSC pienigdza na rynku. W tej
kwestii, przynajmniej w Polsce zaciesSnianie
polityki pienieznej przez RPP przyniosto
skutek, bo ilos¢ nowych kredytow
hipotecznych rok do roku spadta o okoto
70%. To olbrzymia masa pienigdza, ktéra nie
trafi do kieszeni deweloperow, czy osob
sprzedajgcych swoje nieruchomosci i nie
napedzi konsumpcji w kolejnych miesigcach.
Kolejne miliardy to pienigdze, ktore zostaty w
bankach na wysoko oprocentowanych
lokatach. Dlatego tez uwazamy, ze
drastyczne spowolnienie gospodarcze w
Polsce jest tylko kwestig czasu.

Rynki ditugu pod presja.

e | Bogustaw Stefaniak
Head of Fixed Income,

d e » Zarzadzajacy, IPOPEMA TFI

Wrzesien przyniost dalszg fale wzrostow
rentownosci na polskim rynku obligaciji
skarbowych. Indeks TBSP Poland odnotowat
strate rzedu 2,10%, a krzywa obligacyjna
zniwelowata poziom odwrocenia z -97 p.b do
- 29 p.b. Globalne rynki dtugu pozostawaty
pod presja decyzji gtdownych bankow
centralnych.

W minionym miesigcu ECB podniost stopy
procentowe o 75 p.b, ustalajgc stope
referencyjng na poziomie 1,25%. Rekordowo
wysoka dynamika inflacji w eurozonie, na
poziomie 9,1%, wraz z szybujgcymi cenami
energii, zmusity ECB do zdecydowanego
ruchu. Prezes Lagarde zapowiedziata dalsze
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Jak mogg sie do niego przygotowac
inwestorzy? Jesli przyjac, ze cykl podwyzek
wiasnie sie zakonczyt, to jest to moment, w
ktorym bardzo dobrze powinny sobie zaczgé¢
radzi¢ obligacje skarbowe ze statym
oprocentowaniem i diugim terminem do
wykupu, czy po prostu fundusze obligacji
dtugoterminowych. Te w ostatnim roku
przezyty istny pogrom.

Czy recesja moze by¢ dobrg informacjg dla
indeksow i funduszy akcji? Jesli ponownie
odwotamy sie do historii, to najlepszy moment
do zakupu akcji przypada statystycznie jakies
4 - 5 miesiecy przed zakonczeniem recesiji.
Przecietna recesja trwa okoto 11-12 miesiecy,
a wiec najlepszym momentem do zakupu akcji
jest ...srodek recesji. Ten moment wydaje sie
by¢ jeszcze przed nami, aczkolwiek
niedaleko.

Autor: Grzegorz Chtopek, Jacek Maleszewski

podwyzki na najblizszych posiedzeniach oraz
petng determinacje ECB do sprowadzenia
inflacji do celu.

Podwyzke o tej samej skali, juz trzeci raz z
rzedu, dostarczyt amerykanski FED (target
range 3%-3,25%), zaskakujgc jednoczesnie
rynek  wyraznym  wzrostem  projekciji
przysztych poziomow stép procentowych
(dot plot). Mediana projekciji wskazuje na to, iz
FED miatby jeszcze w tym roku podniesc¢
stopy 0 125 p.b., a w przysztym ich docelowy
poziom miatby siegng¢ nawet przedziatu
4.50%-4,75%. Przewodniczgcy Powell
ponownie powtorzyt, ze walka z inflacjg
wymaga naruszenia wzrostu gospodarczego
oraz moze wigza¢ sie z podwyzszonym
poziomem bezrobocia.

W kraju NBP zgodnie z oczekiwaniami
dokonat we wrzesniu ,skromnej” podwyzki o
25 p.b. (stopa referencyjna 6,75%) nie
rozstrzygajac o zakonczeniu cyklu, sugerujac
jednak, ze przestrzen do zaciesniania jest juz
wyraznie ograniczona. Na koniec miesigca
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jednak, standardowy kontrakt FRA na
przestrzeni 6 miesiecy wyceniat docelowy
poziom stopy referencyjnej na poziomie 7,5%.
Wyrazna zwyzka oczekiwan od momentu
decyzji RPP spowodowana byta kolejnym
silnym zaskoczeniem odczytu dynamiki
inflacji CPl, na poziomie 17,2% r/r
(oczekiwano 16,4%). Dodatkowo niepewnosci
pod koniec miesigca dodata eskalacja ryzyk
geopolitycznych w postaci wysadzenia nitek
rurociggdéw Nord Stream 1i 2. Zepchneto to
kurs EUR i USD do okolic 0,96, a w efekcie
doprowadzito réwniez do historycznego
ostabienia ztotego wzgledem
amerykanskiego dolara na poziomie 5.00.

W catym miesigcu rentownosci polskich
obligaciji skarbowych wzrosty dla
poszczegolnych tenoréw  odpowiednio z
6,13% do 7,15% dla 10 lat, z 6,66% do 7,37%
dla 5 lat i dla 2 lat z 6,67% do 6,99%. Na
gtéwnych rynkach dlugu rentownosci
niemieckich 10 latek wzrosty z 1,54% do 2,11%,
a amerykanskich z 3,12% do 3,74%.

Autor: Bogustaw Stefaniak
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