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BANKI CENTRALNE ,,RZADZA”

W TYM NUMERZE:

e Spozniony EBC.

e ,Fed pivot” coraz blizej
e Akcje tansze nie beda.
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Za nami tydzien, w ktorym gtéwne banki
centralne Fed i EBC, ale tez SNB i BoE,
zgodnie podniosty stopy procentowe o 50
punktow bazowych. Wszystkie podwyzki byty
zgodne z oczekiwaniami rynkowymi. To co
jednak zaniepokoito inwestorow, to mocno
jastrzebie wypowiedzi bankierow
centralnych, co do sciezek dalszych
podwyzek, wsrdod ktorych  najbardziej
zaskakujgca byta wypowiedz Christine
Lagard z Europejskiego Banku Centralnego.

Na poczatku roku dato sie styszec¢ gtosy, ze
EBC nie ma mozliwosci istotnego
podnoszenia stop procentowych, ze wzgledu
na wysoko zadtuzone, potudniowe Kkraje
Strefy Euro. Tymczasem, od czerwca 2022 r.
stopy procentowe urosty juz do 2,5%. Przed
posiedzeniem rynek spodziewat sie jeszcze
podwyzek o 1,25% do konca cyklu. Czyli 0,5%
w tym tygodniu, 0,5% na kolejnym
posiedzeniu w lutym i 0,25% w marcu 2023 r.,
co razem datoby 3,25%. Tymczasem
Christine Lagard w swoim wystgpieniu mowi
o kilku (prawdopodobnie co najmniej trzech)
kolejnych podwyzkach o 0,5%, co datoby
poziom 4%. Szefowa EBC moéwi wprost, ze
oczekiwania rynkowe nt. konca podwyzek w
okolicach 3% - sg zbyt niskie.

Wykres: Stopy procentowe w Strefie Euro
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Dodatkowo EBC rozpocznie umiarkowang
redukcje bilansu z programu APP, ktora ma
rozpoczac sie w marcu i do potowy 2023 roku
wyniesie 15 mid EUR.

Wszystkie te dziatania majg na celuy,
oczywiscie, walke z inflacjg. Jak czytamy na
stronie EBC ,Podstawowym zadaniem EBC
jest ochrona stabilnosci cen. W praktyce
znaczy to, ze staramy sie utrzymac¢ tempo
wzrostu cen (stope inflacji) na poziomie 2%
w srednim okresie.” Dla przypomnienia,
zgodnie z teorig, banki centralne powinny
probowac przewidzie¢, gdzie inflacja bedzie
za kilka miesiecy i wyprzedzac¢ te ruchy,
podnoszac lub obnizajgc - odpowiednio
wczesniej - stopy procentowe. Tymczasem, w
rzeczywistosci mamy sytuacje, ze inflacja w
Strefie Euro rozpoczeta wzrost juz na
poczatku 2021 roku, osiggajac poziom 2% w
maju i 3% w sierpniu br., co powinno wywotacé
reakcje EBC i nawet wowczas trzeba by byto
mowi¢c o reakcji spoOznionej, a nie
wyprzedzajgce;.
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Wykres: Inflacja w Strefie Euro

Jak wygladaty dziatania EBC w
rzeczywistosci? Europejski Bank Centralny
czekat jeszcze rok, przygladajac sie rosngcej
Z miesigca na miesigc inflacji i dopiero w
potowie 2022 roku, przy inflacji siegajgcej 9%,
rozpoczat cykl podwyzek. Przypomne, ze w
tzw. miedzyczasie, czyli w lutym tego roku,
wybuchta wojna, ktora rozpetata na dobre
kryzys energetyczny, rozpoczety juz w 4 kw.
2021 roku, a ktorego konsekwencje byty
oczywiste dla wszystkich, a na pewno
powinny by¢ oczywiste dla bankierow. W
niewiele lepszym sSwietle jest Fed, ktory
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rozpoczat podwyzki zaledwie cztery miesigce
wczesniej, czyli w marcu 2022. Tu jednak
mozemy mowi¢ o jakiejkolwiek reakcji na
wybuch wojny.

Obecnie ceny surowcow energetycznych juz
mocno spadly, a wiec i odczyty inflacyjne
spadajg. Spowalnia tez wzrost gospodarczy,
wiec gdyby stopy procentowe zostaty
podniesione w odpowiednim czasie, obecnie
nalezatoby sie zastanawiac, kiedy rozpoczac
ich obnizanie. Tymczasem EBC ustami
Christine Lagard mowi o zdecydowanej walce

»Fed pivot” coraz blizej.

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Wiele wskazuje na to, ze cykl podwyzek stop
procentowych w USA, ktéry walnie przyczynit
sie do bezprecedensowych, tegorocznych
turbulencji na rynkach obligacji i akcji, zmierza
juz ku koncowi. Po listopadowej podwyzce o
75 punktow bazowych i grudniowej o 50 pb
wyglada na to, ze w gre wchodzi juz tylko
jedna lub dwie podwyzki o mate 25 pb w |
kwartale 2023. No chyba, ze inflacja znow
zacznie sprawiac niemite niespodzianki, ale
ostatnie dane wygladajg raczej obiecujgco. W
listopadzie wskaznik inflacji CPI znalazt sie na
..tegorocznym minimum (7,1 proc. rok do
roku). Wyglada na to, ze szczyt inflacji w USA
juz za nami (9,1 proc. w czerwcu).

W przypadku akcji znaczenie nadchodzgcego
,Fed pivot”, czyli konca podwyzek stop, jest
dos¢ dyskusyjne z historycznego punktu
widzenia. Z naszej analizy wynika, ze byt to
pozytywny impuls dla Wall Street szczegolnie
wtedy, gdy na horyzoncie w ogole nie byto
recesji, lub tez ,okienko czasowe” miedzy
koncem podwyzek, a recesjg obejmowato
wiele miesiecy i w tym czasie akcje zdgzyty
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z inflacjg i podnoszeniu stép procentowych
do poziomoéw zabojczych dla potudniowych
krajow Strefy Euro.

Powiedzie¢, ze EBC jest spozniony ze swoimi
dziataniami w tym cyklu, to jak nie powiedzie¢
nic. Nazywajac rzeczy po imieniu nalezatoby
podsumowac, ze dziatania tego banku - w
okresie ostatnich dwoch lat — byty i sg skrajnie
nieodpowiedzialne.

Autor: Jacek Maleszewski

sie jeszcze zatapac na solidne odreagowanie.
Przy obecnych, recesyjnych sygnatach
mozna mie¢ w tej sytuacji mieszane uczucia.

Bardziej jednoznacznie wyglada historyczny
wzorzec w przypadku rynku obligacji
skarbowych. ,Fed pivot” nie tylko
zatrzymywat wczesniejszy wzrost
rentownosci  papierow  dtuznych, ale
praktycznie zawsze zapowiadat tez mniejszy
lub wiekszy spadek rentownosci. A poniewaz
spadek rentownosci to automatycznie
wyzsze ceny obligacji, to przyszty rok
zapowiada sie obiecujgco, po bolesnym 2022
roku. Warto tez dodac, ze po kazdym Fed
pivot nadchodzit potem (raz szybciej, innym
razem pozniej — tu wiele zalezato np. od
nadejscia recesji) poczatek obnizek stép w
USA, a to byt jeszcze mocniejszy pozytywny
impuls dla obligaciji.

Oczywiscie nie bede twierdzi¢, ze nie istniejg
czynniki ryzyka dla tego scenariusza. Mozna
wyobrazi¢ sobie sytuacje, w ktorej inflacja
przestanie obniza¢ sie tak wyraznie jak w
ostatnich miesigcach, bo np. wyczekiwane
otwarcie chinskiej gospodarki po okresie
polityki ,Zero Covid” sprzyjac bedzie
wzrostowi cen surowcow. Spadek inflacji w
horyzoncie 12-miesiecznym jest jednoczesnie
oczekiwany przez rekordowy odsetek
zarzadzajacych funduszami w globalnym
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Zrodto: Tomasz Hondo (Quercus TFI), Federal Reserve, U.S.
Dep. of the Treasury.

Akcje tansze nie beda.

Konrad tapinski
Pomystodawca i Zarzadzajacy
Funduszem Total FIZ

w pierwszych dniach pazdziernika
zmieniliSmy nasze nastawienie do rynku akcji
- na bardziej odwazne i optymistyczne
(akumuluje/trzymam). Byto to pierwsze
ocieplenie naszego nastawienia od kilkunastu
kwartatow. Kilka sesji po zmianie nastawienia,
w potowie pazdziernika, rynek osiggnat
najnizsze poziomy dwoch i pot roku (ponizej
1400 punkéw na indeksie WIG20). Obecnie
dalej podtrzymujemy nasze pozytywne
nastawienie do rynku akcji. Widzimy, ze ciggle
jeszcze jestesmy w ,nie-modzie” na fundusze
inwestycyjne (14 miesiecy nieprzerwanych
odptywoéw z funduszy rynku kapitatowego).
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sondazu Bank of America - przy tak
jednostronnych oczekiwaniach jest zawsze
ryzyko niespodzianek w drugg strone.

Niemniej na chwile obecng potencijalny ,Fed
pivot” wydaje sie kwestig bliskiej przysztosci,
a jak pokazalismy historycznie byt on zawsze
korzystny dla obligaciji.

Autor: Tomasz Hondo

Jednak akcje sg juz tak tanie, ze nie jest tatwo
,wcisng¢” ich ceny nizej. Przypuszczamy, ze
najblizsze miesigce moga przerwac ztg passe
TFI i Kklienci ponownie zainteresujg sie
funduszami akcyjnymi. Na poczatku lipca
pisalismy, ze oczekujemy w czwartym
kwartale zakonczenia podwyzek stop
procentowych. Dalej podtrzymujemy tg
opinie. Dodatkowymi stymulatorami wzrostu
moga by¢ zmiany na scenie politycznej po
nadchodzacych  wyborach i  rosngce
prawdopodobienstwo uruchomienia srodkow
z KPO. Pozwala to z optymizmem patrzy¢ na
rok 2023. Jednak zaznaczam, ze nie jestem
ekspertem politycznym i wspomniane
wydarzenia mogg by¢ jedynie uzupetnieniem
tego co sadze o perspektywach polskiego
rynku akcji. Z naszego punktu widzenia
najwazniejsze, ze rynek akcji jest tanio
wyceniany i mozna tu znalez¢ wiele
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ciekawych i perspektywicznych spotek w
atrakcyjnej cenie.
W  samym funduszu cieszy dobrze

zachowujacy sie portfel. W naszej ocenie
sytuacja w spotkach, ktorych akcje

posiadamy, poprawia sie szybciej niz rosng
ceny tych akcji.

Autor: Konrad tapinski

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 moga stanowi¢ wytacznej
podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spoétke lub do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktdérych 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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