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stop w USA poczekamy do marca 2023 roku?
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Na zbawienny dla obligacji koniec
podwyzek stop w USA poczekamy do
marca 2023 roku?

Tomasz Honindo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Wydarzeniem pierwszych dni listopada br.
byto posiedzenie Rezerwy Federalnej (Fed),
ktore przyniosto podwyzke stopy
procentowej o 75 punktow bazowych. To juz
szOsta ogotem, a zarazem czwarta, tak duza,
podwyzka w obecnym cyklu, ktory rozpoczat
sie w marcu br. Stopa Fed zostata
podniesiona do przedziatu 3,75-4,0 proc.,
najwyzszego od grudnia 2007 roku.

Tak agresywne podniesienie kosztow
pienigdza z niemal zerowego putapu stoi za
niespotykanymi, tegorocznymi stratami na
rynkach obligacji skarbowych o statym
oprocentowaniu. Indeks amerykanskich
papierow Bloomberga i banku Barclays od
ubiegtorocznego szczytu przecenit sie o
ponad 18 proc., co jest skalg spadku dotad
niespotykang, w obejmujgcej niemal pot wieku
historii tego benchmarku. Stratedzy Bank of
America oszacowali zas ostatnio, ze
tegoroczny spadek wartosci w przypadku
obligaciji 10-letnich jest najwiekszy od ...1788
roku (!).

Kiedy ten dramatyczny trend sie zakonczy?
Analiza poprzednich trzech cykli zaostrzania
polityki monetarnej za oceanem dowodzi, ze
szczytu rentownosci obligacji (a zarazem
dotka ich cen) nalezy sie spodziewac,
najpozniej, w okolicach ..konca podwyzek
stop. Nie bez powodu zatem inwestorzy z
utesknieniem czekajga na ow ,Fed pivot”
(punkt zwrotny w polityce).

Na razie sek w tym, ze - choc¢
prawdopodobnie  mieliSmy wfasnie do

czynienia z ostatnig, az tak duzg podwyzka
stop w USA - to jednak caty cykl, wg
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oczekiwan rynkowych, ma sie zakonczyc¢
dopiero gdzies w marcu 2023 roku, a wiec za,
prawie, piec miesiecy (posiedzenie
zaplanowane jest dokfadnie na 22 marca). W
jego trakcie stopa Fed ma zosta¢
wywindowana powyzej 5 proc., czyli do
poziomu ostatnio  widzianego przed
globalnym kryzysem finansowym.

Stopy procentowe i rentownosci obligacji skarbowych
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Zrédto: Tomasz Horido (Quercus TFI), Federal Reserve, CME Fed Watch.

Pocieszajgce jest przynajmniej to, ze do
konca cyklu podwyzek jest juz blizej, niz dale;.
Nie wykluczatbym tez scenariusza, w ktorym
Fed zakonczy zaciesnianie jeszcze wczesniej,
kiedy zaczng sie w koncu psuc¢ dane z rynku
pracy (najnowsze poznamy w ten piagtek), a
inflacja bazowa zacznie wreszcie stabngc. A
jeszcze gdzies dalej na horyzoncie — dopiero
za rok — zaczyna sie pojawiac perspektywa
...obnizki stop. Rowniez w tym przypadku
zaktadatbym, ze taki zwrot w polityce moze
nadejs¢ wczesniej, niz sie obecnie spodziewa
rynek.

Podobny mechanizm dziatat w przesztosci
rowniez na polskim rynku. Koniec wzrostu
rentownosci obligacji (czyli koniec spadku
cen) miat miejsce w okolicach ostatniej
podwyzki stop przez Rade Polityki Pieniezne;.
Ten koniec, historycznie, byt jednak zawsze
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uwiarygodniony przez szczyt inflacji, ktorego
na razie ..ciggle nie ma. Juz 9 listopada
przekonamy sig, czy RPP znoéw wstrzyma sie
z podwyzkg stop, a zarazem dowiemy sig, czy
najnowsza projekcja inflacyjna  znow
przesuneta termin szczytowego tempa
wzrostu cen w gospodarce.

Reasumujac, po kolejnej, mocnej podwyzce
stop w USA jestesmy juz blizej, niz dalej konca

Srebro znika z rynku.
Jacek Maleszewski

E
N CFA, Dyrektor Zespotu

A Doradztwa, iWealth
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Zachowanie sie gietdowych cen metali
szlachetnych jest jednym z najwiekszych
rozczarowan tego roku. Oczekiwania
inwestorow w warunkach rekordowej inflaciji i
wybuchu wojny, jakiej nasz kontynent nie
widziat od 80 Ilat, mialy prawo byc¢
wygorowane. Tymczasem, w tym roku cena
spot uncji srebra wycenianego w dolarach
spadta 0 16%, a ztota o 11%. Sytuacja wyglada
duzo lepiej jesli przyjrzymy sie tym samym
cenom wyrazonym w ztotowkach - wéwczas
okaze sig, ze cena srebra praktycznie sie nie
zmienita, a ztoto podrozato o 6%. Taka
roznica ma oczywiscie zwigzek z olbrzymim,
prawie dwudziestoprocentowym,
umocnieniem dolara w tym roku.

Jednak najciekawsze jest to, ze szczegolnie
w przypadku srebra, pojawia sie coraz
wieksza roznica pomiedzy ceng spot, a wiec
ceng srebra ,papierowego”, a ceng srebra w
postaci fizycznej. Roznica w cenie netto siega
juz 20-30%. Mowiac o cenie netto mam na
mysli cene pomniejszong o0 23% podatek Vat,
ktory nalezy zaptaci¢c przy kupnie srebra
fizycznego. W momencie pisania tego
komentarza kilogramowa sztabka srebra, w
jednej z mennic, w przeliczeniu na uncje
kosztuje 137,55 pln, podczas gdy cena spot
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catego cyklu zaciesniania monetarnego, ale,
wg obecnych oczekiwan rynkowych, musimy
na niego poczekac jeszcze do marca 2023 r.
Na koniec podwyzek z utesknieniem czeka,
bez watpienia, rynek obligacji, dla ktérego
(historycznie) taki ,Fed pivot” oznaczat
koniec przeceny.

Autor: Tomasz Hondo

wynosi 91 pIn. Po dodaniu VAT u do ceny spot
otrzymamy 112 pln za uncje. Dopiero po
dodaniu kolejnych 23% do 112 pln otrzymamy
cene 137,6 pln, a wiec cene za ktorg mozemy
kupi¢ fizyczne srebro. W przypadku
srebrnych monet bulionowych rdznice
wynoszg nie 23, a 30% i wiecej. Tabela
ponizej pokazuje, jak historycznie
ksztattowata sie premia za srebro w postaci
fizycznej w stosunku do ,papierowej”.
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Zrédto: tawex.pl

Natychmiast pojawia sie pytanie, z czego
wynika taka roznica. Pierwszg rzecz jest fakt,
ze podaz ,papierowego” srebra jest
nieograniczona. W kazdej chwili mozemy
kupi¢ lub sprzeda¢ fundusz ETF oparty o
cene spot srebra za dowolng sume.
Tymczasem, krotki rekonesans po polskich
dealerach metali szlachetnych pokazuje, ze z
dostepnoscig fizycznego srebra jest w
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ostatnim czasie coraz wiekszy problem.
Oferta sztabek i monet bulionowych jest
bardzo mocno ograniczona, a niektore
mennice nie maja go w ofercie w ogole,
dlatego wielu dealerow oferuje dzis w skupie
ceny znacznie wyzsze od cen gietdowych.

Podobnie sytuacja ma sie na rynku Comex,
gdzie fizyczne zapasy srebra szybko topniejg
w tym roku. Inwestorzy widzgc roznice w
cenie spot i cenie srebra fizycznego
wybierajg fizyczng dostawe po wygasnieciu
kontraktu.

Jesli tempo wydawania srebra pod fizyczng
dostawe wygasajgcych kontraktow sie
utrzyma, to w ciggu kilku nastepnych miesiecy
na nowojorskiej gietdzie Comex srebra po
prostu zabraknie, jesli te zapasy nie zostang
uzupetnione. Popyt na fizyczne srebro bedzie
sie wiec utrzymywat na wysokim poziomie. Co
natomiast z ceng srebra ,papierowego’?
Tutaj mamy dwa scenariusze. Albo
dotychczasowy mechanizm zapewnienia

Inwestowanie w dolarach USA.

Daniel Wesotowski
Zarzgdzajgcy Funduszami,
Generali Investments TFI

Dolar i obligacje dolarowe

Silne umocnienie dolara amerykanskiego
oraz rosngce rentownosci amerykanskich
obligacii wzbudzajg zainteresowanie
inwestorow poszukujgcych stop zwrotu z
aktywow denominowanych w tej walucie.
Jednymi z naturalnych i podstawowych
sktadnikéw portfeli sg krotkoterminowe
papiery wartosciowe. Rozpoczecie przez
FED walki z podwyzszong inflacjg poprzez
zaostrzenie polityki monetarnej drogg
redukciji sumy bilansowej i podwyzszania stop
procentowych ma istotny wptyw na
rentownosci amerykanskich papierow
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fizycznej dostawy zostanie utrzymany i wtedy
cena spot bedzie musiata ostatecznie zblizy¢
sie do ceny srebra fizycznego, albo reguty
zostang zmienione i gietda Comex bedzie
musiata odejs¢ od zapewnienia fizycznej
dostawy po wygasaniu kontraktow. W drugim
scenariuszu roznica miedzy cenami spot i
cenami srebra fizycznego bedzie sie dalej
pogtebiac.

Whnioski sg dwa. Po pierwsze, dzisiejsza
sytuacja pokazuje, ze metale szlachetne w
wersji ,papierowej’ i fizycznej to jednak nie to
samo, bo ich ceny potrafig sie znaczaco
roznic i raczej trudno wyobrazic sobie
sytuacje, ze metale szlachetne w wersji
~papierowej” bedg kiedys drozsze od wersiji
,fizycznej’. Po drugie, w najblizszych
miesigcach nalezy spodziewac sie
zdecydowanie  wiekszej zmiennosci i
zawirowan na tym rynku.

Autor: Jacek Maleszewski

skarbowych oraz euroobligacji
denominowanych w USD, a tym samym na
stope zwrotu z portfeli sktadajgcych sie z
takich instrumentéw. Tego typu papiery
rentownosci zwtaszcza w kontekscie jednego
z mozliwych scenariuszy wydarzen, kiedy to
stabngce dane z amerykanskiej i globalnej
gospodarki mogtyby zmotywowac
amerykanskg rezerwe federalng (FED) do
zmiany kierunku i odejscia od planow
dalszego podnoszenia stop procentowych.
Obecnie (na date artykutu 28.10.2022) stopa
procentowa w USA wynosi 3,25%, a rynek po
ostatnim posiedzeniu FOMC szacuje, ze ich
poziom w najblizszych 6 miesigcach
docelowo osiggnie wartos¢ okoto 4,5% po
czym zacznie spadac.

FED a swiat

Podwyzszanie stop procentowych oraz
umacniajgcy sie dolar kreujg presje na
gospodarki zadtuzone w tej walucie, bowiem
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w tych okolicznosciach wzrasta koszt obstugi
zadtuzenia, co negatywnie odbija sie na
wzroscie gospodarczym. O tym jak bardzo
sytuacja w tym aspekcie jest napieta,
Swiadczy¢ moze raport przygotowany przez
ONZ, w ramach UNCTAD (UN Conference on
Trade Development), gdzie szacuje sie, ze
tegoroczne podwyzki stop procentowych w
Stanach  Zjednoczonych majg obcigé
przyszte dochody krajow rozwijajgcych sie (z
wytaczeniem Chin) o kwote 360 mid dolardw.

W raporcie przytaczane sg miedzy innymi
wyniki badan lacoviello and Navarro oraz Fair,
ze wptyw zaciesnienia przez FED bedzie
bardziej dotkliwy dla wrazliwych gospodarek
wschodzgcych z wysokim dtugiem
publicznym i prywatnym, znaczng ekspozycja
walutowa, duzg zaleznoscia od importu
Zywnosci i paliw oraz wyzszymi deficytami na
rachunku obrotow biezgcych. Wedtug
jednego z ostatnich szacunkow, wzrost stop
procentowych w Stanach Zjednoczonych o 1
punkt procentowy zmniejsza realny produkt
krajowy brutto (PKB) o 0,5 procent w
gospodarkach rozwinietych i 0 0,8 procent w
gospodarkach wschodzgcych. Efekty te sg
porownywalne do krajowych skutkow
wzrostu stopy procentowej w Stanach
Zjednoczonych o jeden punkt procentowy,
ktory obniza PKB Stanéw Zjednoczonych o
prawie 1 procent po 11 kwartatach. Bardziej
drastyczne podwyzki o 2 do 3 punktow
procentowych spowodowatyby zatem
depresje i tak juz hamujgcego ozywienia
gospodarczego w gospodarkach
wschodzgcych o kolejne 1,6 do 2,4 punktu
procentowego.

Takie wnioski moga wywierac rosngca presje
na FED ze strony instytucji
miedzynarodowych na fagodzenie sciezki
podwyzek stop procentowych. Taki stan
rzeczy otwiera droge scenariuszowi, w
ktorym FED podniesie stopy do nizszego
poziomu niz oczekuje rynek, a potem szybciej
zacznie je obnizac¢. Materializacja takiego
scenariusza powinna spowodowacC wzrost
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cen instrumentow dtuznych skarbowych
denominowanych w USD.

Potencjat

Reakcjg inwestorow na takg sytuacje moze
by¢ naturalna inklinacja do uzupetniania
portfeli inwestycyjnych o instrumenty dtuzne
denominowane w USD. Nie zawsze
inwestorzy detaliczni majg dostep do petnego
spektrum obligacji oferowanych na rynku
instytucjonalnym po duzo atrakcyjniejszych w
stosunku do rynku detalicznego cenach
hurtowych. Jednym z rozwigzan jest
wykorzystanie w tym celu funduszy
inwestycyjnych, ktore takowy dostep do
rynku hurtowego posiadajg. W ofercie
Generali Investments TFI, od wielu lat
dostepny jest subfundusz Generali Dolar,
skierowany do inwestorow, ktorzy akceptujg
niskie ryzyko inwestycyjne i co najmniej 3-
miesieczny horyzont inwestycyjny. Obecnie
rentownosci najwiekszych pozyciji
subfunduszu, ktory lokuje aktywa przede
wszystkim w krotkoterminowe dtuzne papiery
wartosciowe denominowane w  USD,
przedstawiajg sie stosunkowo atrakcyjnie dla
posiadaczy dolarow i prezentujg sie
nastepujgco:

Aktywa subfunduszu 27102022 | 15.08.2022

POL0323 16,11% 4,54% 3,40%
uUsD0324_1 10,48% 4,47% 3,22%
usDog25 8,76% 4,25% 3.13%
usbo123 7,13% 4,04% 3,00%
HUN1123 6,58% 5,81% 4,11%
TI0130 3,66% 1,57% 0,37%
USB0223 3,55% 4,11% 2,96%
UsBO723 3,50% 4,22% 3,18%
usposz2r 3,46% 4,05% 3,35%~
CRO0423 2,96% 5,33% 3,45%

Zrédto: Generali Investments TFI. Dane na 31.08.2022 r.
Natomiast, w ujeciu nieco dtuzszym, te
poziomy wygladajg tak jak na ponizszym
wykresie.
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Zmiany rentownosal instrumentow z najwiekszym udziatem w
subfunduszu Generali Dolar
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Zrodto: https://unctad.org/webflyer/trade-and-development-

report-2022

Niniejszy materiat Generali Investments TFI jest upowszechniany w celu
reklamy lub promociji i nie stanowi umowy ani nie jest dokumentem
informacyjnym wymaganym na mocy przepiséw prawa.

Niniejszy materiat nie zawiera petnych informaciji niezbednych do podjgcia
decyzji inwestycyjnej oraz oceny ryzyka zwigzanego z inwestycja w fundusze
inwestycyjne. Przed podjgciem ostatecznych decyzji inwestycyjnych nalezy
zapozna¢ sie z KIID lub Informacja dla Klientéw AFI, a takze z Prospektem
informacyjnym, zawierajgcymi szczegotowe informacje w zakresie: polityki
inwestycyinej, czynnikow ryzyka, zasad sprzedazy jednostek uczestnictwa
oraz z tabelg optat manipulacyjnych i informacjami podatkowymi, dostepnymi
w siedzibie Generali Investment TFl S.A. oraz na stronie internetowej:
www.generali-investments.pl w lokalizaciji https://www.generali-
investments.pl/contents/pl/klient-indywidualny/dokumenty ~ w  zaktadce
.Dokumenty” (odpowiednio w zaktadce ,Prospekty funduszy”, ,KIID”,
,Dokumenty i Regulaminy).

Zrédto artykutu Generali Investments TFI i petna klauzula prawna w zakresie
subfunduszy Generali Fundusze FIO oraz Generali Fundusze SFIO:
https://generali-investments.pl/contents/display-article/klient-
indywidualny/inwestowanie-w-dolarach-amerykanskich/1

Autor: Daniel Wesotowski

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyjny, a takze nie stanowi
oferty ani zaproszenia do sktadania ofert w rozumieniu przepiséw Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie mogg 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 Spotce oraz $wiadczonych ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej
iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem $wiadczenia ustug.
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