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KONIEC BESSY OBLIGACJI?

W TYM NUMERZE:

e Bessa obligacji zakonczona?

e PMI drgnat wreszcie niesmiato w gore.

e Dolar amerykanski kluczowy dla koniunktury
na rynkach finansowych.
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Obecnie jesteSmy po dwoch latach
rekordowych spadkéw na rynkach obligacii.
Dos¢ wspomnie€, ze reprezentujgcy rynek
polskich obligacji indeks Treasury BondSpot
Poland (TBSP) stracit w 2021 roku az 9,74%,
po czym, w roku 2022 do dotka notowan (21
pazdziernika) stracit kolejne, ponad 13%. W
tym czasie fundusze polskich obligacji
dtugoterminowych przezyty  prawdziwy
pogrom tracac ok. 20-25%, a klienci wycofali
Z nich rekordowe sumy, zwtaszcza w 2022
roku, co widac po obrotach na indeksie TBSP,
ktore w ubiegtym roku byty okoto 10-krotnie
wieksze, niz w latach 2019 i 2020. Wszystko
to dziato sie na aktywach, ktore zawsze byty
uwazane za bardzo bezpieczne i trudno byto
w ich historii znalez¢ nawet jeden rok - z
ujemna stopg zwrotu.

Miesigc po wyznaczeniu dotka jestesmy po
ponad 7% odbiciu na indeksie TBSP i, jesli
indeks zakonczy listopad w tych okolicach lub
wyzej, to bedzie mozna mowi¢ o najwiekszej,
miesiecznej swiecy wzrostowej na TBSP od
...momentu jego powstania w 2007 roku.
Najwieksza korekta w obowigzujacym
trendzie jest, wedtug analizy technicznej,
siinym  sygnatem  zwiastujgcym  jego
zakonczenie, stad tez - moze nieco -
kontrowersyjny tytut naszego artykutu.

Sprobujmy jednak przeanalizowac¢, czy
fundamenty gospodarcze i otoczenie
rynkowe faktycznie potwierdzajg mozliwos¢
zmiany trendu na rynkach obligacji. Nie jest
tajemnica, ze wyceny obligacji sg najbardziej
wrazliwe na zmiany rynkowych stop
procentowych. Dotyczy to, zwtaszcza,
obligacji ze statym oprocentowaniem i dtugim
terminem do wykupu. Z tego tez wzgledu, za
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najlepszy okres do inwestowania w tego typu
obligacje uwazany jest moment ostatniej
podwyzki stop procentowych przez bank
centralny danego kraju. W przypadku Polski
jest bardzo prawdopodobne, ze ten moment
mamy juz za sobg. Rada Polityki Pienieznej w
dniu 5 pazdziernika br., doktadnie po roku od
rozpoczecia cyklu podwyzek stop, podjeta
decyzje o niepodnoszeniu tychze, ttumaczac
to wowczas koniecznoscia dokonania
przerwy w cyklu, aby zobaczy¢, jak
dotychczasowe, dynamiczne  podwyzki
wptyng na gospodarke - w kolejnych
miesigcach. Jestesmy po kolejnym
posiedzeniu RPP, na jakim  stopy
pozostawiono bez zmian. Wszystko wskazuje
na to, ze réwniez w grudniu br. cena pienigdza
nie zostanie podniesiona, bo chociaz kolejny
rekord inflacji jest bardzo prawdopodobny, to
jednak ztotowka, w ostatnich miesigcach,
bardzo sie umocnita, a prognozy dotyczace
wzrostu PKB w Polsce na 2023 rok sg
systematycznie rewidowane w doét. Mocno
spadty tez ceny gazu i ropy naftowej na
Swiatowych gietdach, co zmniejszy presje
inflacyjng w kolejnych miesigcach.
Przysztoroczne  wybory  réwniez  nie
zachecajg RPP do dalszej walki z inflacja,
kosztem hamowania gospodarki.

Powyzsze argumenty dajg wysokie
prawdopodobienstwo, ze najlepszy moment
do inwestowania w polskie obligacje jest juz
za nami. Doktadnie, 21 pazdziernika 2022
roku polskie obligacje 10-letnie osiagnety -
prawda, ze na moment - rentownos$¢ ponad
9%, aby w kolejnym miesigcu znalez¢ sie na
poziomie 6,85%, czyli mocno zblizonym do
stopy referencyjnej NBP, wynoszacej
aktualnie 6,75%. Jesli nie zdarzy sie nic
nadzwyczajnego, to raczej trudno sobie
wyobrazi¢, ze rentownosci polskich 10-cio
latek wrocg powyzej poziomu 9%, przy stopie
referencyjnej NBP w okolicy 6,75 - 7%, gdy na
horyzoncie mozna dostrzec symptomy
silnego spowolnienia gospodarczego.
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Czy koniec bessy na rynku obligacji, to
automatycznie powrdt do dynamicznej
hossy? Z takim twierdzeniem nalezy byc
ostroznym. Inflacja, ktora prawdopodobnie
bedzie nam towarzyszy¢ przez, co najmniej,
kolejne 12 miesiecy - powyzej poziomu stopy
referencyjnej - nie pozwoli RPP, w tym czasie,
na obnizki stop procentowych. Pozniej jednak
sytuacja powinna sie zmieni¢. Proste
obliczenia pokazujg, ze przy obecnych
rentownosciach polskiego dtugu, zblizonych
do 7% i ostroznie zaktadajgc, ze rentownosci
spadng do 4% w horyzoncie najblizszych

PMI drgnat wreszcie nieSmiato w
gore.

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

W mijajgcym tygodniu gietdowe byki czynity
kolejne postepy. Amerykanski S&P 500
wspiat sie powyzej 4000 pkt., a nasz rodzimy
WIG, po chwilowej zadyszce, zaczat
powraca¢ w kierunku poziomu najwyzszego
od sierpnia br. (lezacego powyzej 56.000
pkt.). Wsparciem dla apetytu na ryzyko byto
ostabienie dolara wynikajgce m.n. z
oczekiwan na ztagodzenie tempa podwyzek
stép procentowych w USA (testem dla tego
sentymentu bedzie zaplanowane na 30
listopada wystgpienie szefa Fedu Jerome
Powella w instytucie Brookings, ostatnie
przed grudniowym posiedzeniem banku
centralnego).

Obserwatorzy jesiennego rajdu na gietdach
zastanawiajg sie nad jedng zasadniczg
kwestig — na ile btyskawiczne wywindowanie
WIG-u o ponad 20 proc. z poziomu
tegorocznego dotka uzasadnione jest przez
sytuacje makroekonomiczng? Trzeba
przyzna¢, ze W naszym warsztacie
analitycznym zaswiecity sie pierwsze zielone
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trzech lat - typowy fundusz obligacji
dtugoterminowych (z duration 4,5 roku)
powinien wypracowac¢ Srednioroczng stope
zwrotu, nieznacznie przekraczajgcg 10%.
Wypracowanie takiego zwrotu i tak
oznaczatoby jedynie powrot rynku obligacii
do szczytu z poczatku 2021 roku, ale bytby to
zwrot, ktory mogtby realnie konkurowac ze
spadajagcg w tym czasie inflacja.

Autor: Jacek Maleszewski

Jlampki” sygnalizujgce niesmiate oznakKi
poprawy w jednoznacznie ponurym do tej
pory krajobrazie. Powro¢my przyktadowo do
wspominanego juz niedawno ha tamach
iWealth News wskaznika koniunktury w
przemysle strefy euro (Eurozone
Manufacturing PMI). Jak wynika ze
wstepnego odczytu za listopad, PMI wreszcie
dzwigngt sie w gore po trwajgcym
nieprzerwanie dziewie¢ miesiecy spadku.
Autorzy raportu z firmy S&P Global zauwazyli,
ze intensywnos¢ spowolnienia stata sie
tagodniejsza”.

Caty problem polega jednak na tym, ze o ile
skala pazdziernikowo-listopadowego odbicia
cen akcji na GPW przypomina¢c moze
poczatkowe okresy hossy z przesztosci (jak
w 2020, 2009 lub 2001), to skala odbicia PMI
jak na razie wyglada na tym tle raczej
mizernie. Innymi stowy, zywiotowe odbicie
WIG-u od dna bessy oznaczaC moze
zdyskontowanie  pokaznej poprawy w
przebiegajacych rownolegle trendach
makroekonomicznych, ale ta poprawa poki co
jest mato okazata.

Osobiscie zyczytbym sobie, by listopadowe
drgniecie europejskiego PMI w gore
oznaczato rzeczywiscie definitywng zmiane
niekorzystnego trendu, ktéry trwa juz
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przeciez od ponad roku, a wiec stat sie
relatywnie nieco podstarzaty. Zimnym
prysznicem na te rozbudzone oczekiwania
moze by¢ jednak prosta historyczna
zaleznosc - raczej ciezko byto o ,V-ksztattne”
odbicie w gospodarkach bez mocnego
Sciecia stop procentowych przez gtéwne
banki centralne. A te przeciez poki co sg
ciggle w trakcie podwyzek stop.

Reasumujgc, pierwszy od dziesieciu miesiecy
wzrost bacznie obserwowanego przez nas
europejskiego barometru przemystowego
moze sugerowac, ze jesienne ozywienie na
GPW nie jest catkowicie pozbawione
fundamentalnego kontekstu. Ale odbicie w
gospodarkach jest na razie zbyt skromne w
stosunku do rozbudzonego optymizmu na
gietdzie.

Dolar amerykanski kluczowy dla
koniunktury na rynkach finansowych.

e Piotr Bujko
) CFA, zatozyciel oraz
e zarzadzajgcy funduszami
InValue Multi-Asset

Rok 2022 dotychczas uptynat pod znakiem
przeceny  wiekszosci klas  aktywow,
niezaleznie czy sg one postrzegane za wolne
od ryzyka (obligacje rzadowe Stanow
Zjednoczonych), czy tez te bardziej
ryzykowne jak akcje, czy surowce. Wszystko
to dzieje sie przy jednoczesnej sile dolara
amerykanskiego, ktory zyskuje w tym roku do
koszyka walut ponad 10 procent, a w szczycie
swojej sity zysk dolara wynosit ponad 17
procent.

Przyczyny tak gwattownego wzmocnienia
dolara amerykanskiego majg charakter
ptynnosciowy, wywotany gwattownosciag
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podwyzek stop procentowych przez Fed -
najwiekszym wyzwaniem dla inwestorow w
tym roku byto tempo zaciesniania polityki
pienieznej w Stanach Zjednoczonych, a nie
docelowy poziom stop procentowych w tym
cyklu podwyzek. Nieprzypadkowo na kazdg
informacje o potencjalnym spowolnieniu
podnoszenia stop procentowych  rynki
finansowe reagujg z euforig i wzrostami w
praktycznie wszystkich klasach aktywow.

W efekcie kurs dolara jest dzis swietnym
miernikiem apetytu na ryzyko na globalnych
rynkach finansowych - wzmocnienie USD
towarzyszy zazwyczaj spadkom wartosci
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inwestycji na rynku akcji i obligacji oraz
surowcow, natomiast uspokojenie lub
ostabienie dolara oznacza wzrosty wycen
wiekszosci klas aktywow.

W listopadzie 2022 roku doswiadczyliSmy
bardzo gwattownego ostabienia dolara
amerykanskiego, w reakcji na lepsze niz
oczekiwano dane o inflacji. Inflacja na
poziomie 7,7% jest znaczgca, natomiast z
perspektywy rynkow finansowych wazniejsze
jest, ze odczyt byt lepszy niz oczekiwania na
poziomie 7,9% - to wystarczyto do ostabienia
amerykanskiej waluty i dobrych nastrojow na
rynkach finansowych. W tygodniu publikaciji
danych inflacyjnych USD ostabit sie do
koszyka walut o blisko 4 procent. Tak duza
skala ostabienia dolara nie zdarza sie czesto:

Rysunek 1. Performance dolara amerykanskiego po
ostabieniu sie o ponad 4% w ciggu tygodnia, Bloomberg

Data Indeks USD 1Tydzienn -12mreturn 6 miesiecy 12 miesiecy

16/02/1973  102.33 -6% -6% -6% 2%
22/03/1985  155.12 -4% 20% -10% -26%
27/09/1985  132.49 -5% -10% -11% -19%
20/03/2009  83.84 -4% 15% -9% -4%
27/03/2020  98.37 -4% 1% -4% -6%
11/11/2022  106.29 -4% 12%

Srednia 5% -8% -10%

Mediana 6% -9% -6%

Historycznie, w ciggu ostatnich 50 lat, nie byto
wielu tygodni z tak duzym ostabieniem USD,
natomiast, kiedy wystepowaty, dochodzito do
dalszego ostabienia dolara amerykanskiego
w perspektywie kolejnych 6 miesiecy (Srednio
o 8 procent), a w perspektywie kolejnych 12
miesiecy ostabienie wynosito srednio 10%. Co
wiecej, nie doswiadczaliSmy  silnego
wzmochnienia USD, czyli czynnika, ktory byt
kluczowy dla stabej koniunktury na rynkach w
2022 roku.

Co to moze oznaczac¢?

By¢ moze oczekiwanym przez rynki ,,pivotem”
w polityce Fed bedzie po prostu spowolnienie
tempa podwyzek stop procentowych.

Jakie to moze mie¢ konsekwencje na
rynkach finansowych?

Ostabienie dolara amerykanskiego oznacza
zmniejszenie stresu ptynnosciowego w
systemie finansowym i wzrosty na rynkach w
2023 roku - co ciekawe w poczatkowej fazie
wzrosty te moga byc¢ uniwersalne zaréwno na
rynku obligacji jak i akcji, w lustrzany sposob
odwracajac dekoniunkture w tych klasach
aktywow widoczng w 2022 roku.

Autor: Piotr Bujko i Adam Drozdowski

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyijny, a takze nie stanowi
oferty ani zaproszenia do skfadania ofert w rozumieniu przepisow Kodeksu cywilnego. Informacje zawarte w niniejszym materiale nie moga stanowi¢ wytgcznej
podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spdtke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktérych materiaty sg
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