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DOBRY POCZATEK ROKU 1 CO DALEJ?

W TYM NUMERZE:

e Perspektywy inwestycyjne 2023.

e Obligacje mocniej obstawiajg rychty Fed pivot.
e 2023 - dobry rok dla (niektorych) obligacii.
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Perspektywy inwestycyjne 2023.
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Ostatnie lata to czas wielu zaskoczenh, COVID i
najkrotsza bessa w  historii  rynkéw
kapitatowych, a nastepnie historyczne szczyty
na wiekszosci indeksow gietdowych oraz
...niewiarygodna hossa technologiczna. Po
euforii inwestorow w 2022 roku przezylismy
odwiedziny kolejnego, czarnego tabedzia -
napas¢ Rosji na Ukraine, co spowodowato
domino wydarzen: Kkryzys energetyczny,
dramatyczny wzrost inflacji, podwyzki stop
procentowych i zakonczenie ery taniego
pienigdza.

Jacek Maleszewski
CFA, Dyrektor Zespotu
Doradztwa, iWealth

Zmiennosc¢ i szybkos¢ wydarzeh na swiecie
utrudnia  prognozowanie. Tym  samym,
wazniejsza, niz kiedykolwiek wczesniej, staje
sie kompetencja budowy portfela
inwestycyjnego. Rozumiemy przez to
stworzenie indywidualnego planu na
inwestycje, odpowiednie (do potrzeb i
mozliwosci) dobranie réznych klas aktywow, tak
na rynku kapitatowym, jak i nieruchomosci czy
metali szlachetnych.

iWealth

ORLD
Akcje i nieruchomosci to aktywa, v:JVELALTH

ktére w diugim terminie wygrywaja z inflacja REPORT

Staty udziat w portfelu ré6znych grup aktywow
sprawdza sie teraz tak, jak sprawdzat sie w
historii kryzysow, w latach 2001, 2008, 2020.
Akcje i nieruchomosci to aktywa, ktére w dtugim
terminie wygrywajg (stopg zwrotu) z inflacja;
dzis za pomoca lokaty bankowej (nawet na
8%), czy obligacji skarbowych, nie
zachowamy wartosci pienigdza.
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Konstruujgc prognozy na rok 2023 bierzemy
pod uwage biezgcg sytuacje rynkowg i
geopolityczng. Zaznaczamy jednak, ze kluczem
do sukcesu w inwestycjach jest elastycznos¢ i
dostosowanie produktow w portfelu do
wydarzen, jakich dzisiaj nie mozemy
przewidzie¢. Dlatego tez pracujemy, stale, w
naszym  Komitecie Inwestycyjnym  nad
dostosowywaniem prognoz do zmieniajgcych
sie realidw.

Prognozy inwestycyjne na 2023 rok

Aby skutecznie budowac prognozy
inwestycyjne, bardzo wazne jest okreslenie
momentu rynkowego w ktérym obecnie
jesteSmy. Positkujemy sie ,zegarem cyklu
koniunkturalnego”, aby okresli¢ kluczowe
wskazniki i  przyjrze¢ sie  otoczeniu
gospodarczemu (wykres kotowy ponizej).

Jestesmy juz po wzroscie inflacji i stép
procentowych. Za nami takze spadek cen akcji,
produkcji przemystowej i akcji kredytowej.
Dlatego uznajemy, ze faza spowolnienia jest juz
za nami.

Zrédio: opracowanie wiasne iWealth
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Zta sytuacja gospodarcza, spadek inflacji i
kontynuacja spadku produkcji przemystowej
oraz PKB -swiadczg o tym, naszym zdaniem, ze
znajdujemy sie obecnie w otoczeniu
recesyjnym. Jednak recesja moze miec
zarowno ptytki, jak i gteboki (oraz dtuzszy w
czasie) charakter.

W takim otoczeniu nasz poglad na rynki jest
lekko pozytywny w obszarze polskich obligaciji
skarbowych oraz obligacji USA i Rynkéw
Wschodzacych. Jestesmy neutralnie
nastawieni do rynku akcji (o akumulacji tychze
mowiliSmy juz od pazdziernika ubiegtego roku).
Nasze podejscie do mocno przecenionych
spotek growth w USA oraz matych i srednich
spotek w Polsce zmienito sie na lekko
pozytywne. Lekko negatywne podejscie
przypisujemy jednak akcjom europejskim, ktére
znajdg sie pod presja: (1) podwyzek stop
procentowych w strefie euro oraz (2)
konsekwencji wojny. W strefie euro mamy
rbwniez mocno negatywne podejScie do
obligaciji.

Z umiarkowanym optymizmem (nastawienie
lekko pozytywne) patrzymy na metale
szlachetne, takie jak srebro i zioto. Zioto
zaczeto by¢ bardzo chetnie skupowane przez
banki centralne w ostatnich kwartatach, a srebro
- metal uzywany w przemysle, otrzymuje
dodatkowy impuls w postaci rosngcego popytu
ze strony producentéw - dodatkowo - przy
niskim wydobyciu.

Notowaniom obu ww. metali powinna rowniez
pomagac tendencja ostabiania sie USD, ktéra
powinna sie utrzymywac¢, ze wzgledu na

Obligacje mocniej obstawiaja rychty
Fed pivot.

Tomasz Honido

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Jednym z najwazniejszych  wydarzen
rynkowych konczacego sie tygodnia jest
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dyskontowanie przez rynek zakonczenia
podwyzek stop procentowych przez Fed.

Market Outlook - podsumowanie

Akcje us
US Growth
US Value

Strefa Euro

Emerging Markets

PL WIG
PL WIG20
PL MWIG40+SWIGE0

Obligacje|PL Skarbowe 4,5
PL Kerporacyjne 1,0

Obligacje USA

Obligacje Strefa Euro -:

Obligacje EM

Surowce |Zfoto
Srebro
Surowece Indeks CRB

Waluty |USD/PLN _-

Zrédio: opracowanie wiasne iWealth; styczen 2023

Po bardziej szczegotowe informacje
zapraszamy do nagrania live z konferencji
»,Prognozy inwestycyjne 2023”, jaka odbyta sie
18 stycznia br. w ramach Akademii iWealth
Online, ktdérg znajdziecie Panstwo na naszym
kanale Youtube.

Zyczymy Panstwu udanego roku, obfitujgcego
w zdrowie i sukcesy inwestycyjne!

Autor: Jacek Maleszewski i Michat Kurpiel

dalszy spadek rentownosci amerykanskich
obligacji skarbowych. Dochodowos$¢ (ang.
yield) benchmarkowych papierow o 10-letnim
terminie do wykupu przebita lokalny dotek z
grudnia i znalazta sie najnizej od ponad
czterech miesiecy (3,37 proc. wg stanu na 18
stycznia). Z kolei rentownos¢ 2-letnich
obligacji odrywa sie coraz bardziej w doét od


https://youtu.be/oVcfFuKs4wk

WY weidlal

stopy procentowej Fedu (4,09 proc. versus
4,50 proc.), co moze by¢ interpretowane jako
sygnat, ze rynek dtugu coraz mocniej
obstawia bliski koniec podwyzek stop
procentowych w USA, czyli stynny ,Fed
pivot”. Niektorzy nawet twierdza, ze obligacje
zaczynajg pomatu dyskontowac przyszte
...ciecia stop.

Przypomnijmy, ze przed rokiem sytuacja byta
dokfadnie odwrotna - wtedy rentownosci
krotszych obligacji coraz mocniej odrywaty
sie w gore wzgledem stopy Fedu, co
ostatecznie okazato sie trafnym
prognostykiem dla serii podwyzek w dalszej
czesci roku. Mowiono wtedy, ze obligacje
wymusity jastrzebig zmiane nastawienia
banku centralnego.
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Rentownosé amerykanskich
obligacji skarbowych z

terminem wykupu za 2 lata A
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Zrodio: Tomasz Hondo (Quercus TFI1), Federal Reserve.

Najblizsze posiedzenie Fedu zbliza sie juz
duzymi krokami — ma sie odbyc¢ na przetomie
stycznia i lutego. Na razie wyglada na to, ze
bank centralny podniesie jeszcze sitg
rozpedu stopy o 25 punktow bazowych, ale w
marcu mozliwy jest koniec lub przynajmniej
pauza w podwyzkach.

Jak pisatem w ubiegtym roku, Fed pivot
historycznie byt  praktycznie  zawsze
korzystny dla obligacji, natomiast w
przypadku akcji dziatat pozytywnie wtedy,
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gdy nie grozito rychte nadejscie recesji. | z
owg ewentualng recesjg jest ciggle problem.
Bo o ile w najnowszym globalnym sondazu
Bank of America wsrdd zarzadzajgcych
funduszami wida¢ wreszcie w styczniu
spadek obaw przed recesjg, to nie znika
wcale niezawodny historycznie sygnat
ostrzegawczy pochodzacy ze wspomnianego
rynku obligaciji, jakim jest odwrécona krzywa
rentownosci (przyktadowo papiery 10-letnie
dajg rentownos$¢ nizszg niz 2-letnie lub 3-
miesieczne).

By¢ moze wtasnie te niejasne perspektywy
makroekonomiczne sprawiajg, ze w ostatnim
czasie akcje na Wall Street nie cieszg sie az
tak bardzo ze spadku rentownosci obligaciji,
jak powinny, gdyby utrzymywata sie nadal
nietypowa korelacja obserwowana
wielokrotnie w ubiegtym roku. S&P 500 w
srode znow nie poradzit sobie z linig bessy,
tgczacy serie lokalnych gorek poczawszy od
stycznia 2022, a na dodatek pozostaje
ponizej grudniowego szczytu.
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00 Zrédio: Tomasz Hondo (Quercus TFI S.A.). Dane do 18 styczriia.
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Reasumujac, inwestorzy na rynku
amerykanskich obligacji mogg cieszy¢ sie z
postepujacej zmiany trendu (co promieniuje
tez na nasz krajowy rynek dtugu). Z kolei
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amerykanskie akcje podchodza, przynajmniej
na razie, z wieksza rezerwa.

2023 - dobry rok dla (niektorych)

obligaciji.
~
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W prognozach rynkowych na 2023 rok
panuje dos¢ duza zgodnos¢ co do tego, ze

Grzegorz Zatryb
Gfowny Strateg
Skarbiec TFI

obligacje beda dobrg inwestycja.
Rzeczywiscie, zmiany zachodzace w
otoczeniu makroekonomicznym dajg

podstawy do optymizmu. ,Rynek obligacji”
jest jednak zbyt szerokg kategorig, aby
mozna byto dokonac¢ takiego uogolnienia.
Obligacje mozna klasyfikowa¢ wedtug
roznych kryteriow i gdy zastosujemy nieco
gtebszg analize, to okaze sig, ze rozpoczety
wiasnie rok bedzie wymagat ostroznosci,
takze wobec tej, najlepiej ocenianej na 2023
rok, klasy aktywow. To, ze obligacja - obligacii
nierowna, jest truizmem, ale w tym roku
bedziemy mie¢ do czynienia z wieloma
zrodtami niepewnosci. Do najwazniejszych
mozna zaliczy¢ geopolityke, na czele z wojng
w Ukrainie i problemem Tajwanu w tle,
sytuacje w samych Chinach po odejsciu od
polityki ,,zero covid”, zachowanie sie inflacji,
ktora bedzie spadag, tylko nie wiadomo - w
jakim tempie i wynikajgca z tego watpliwosc,
co do funkcji reakcji bankow centralnych.
Niebagatelne sg rowniez obawy o gtebokosc¢
recesji, takze, jako skutek ..pomytki wtadz
monetarnych (,Fed bedzie podnosit stopy, az
wywota recesje, a potem bedzie podnosit
dalej”).

Przyjrzyjmy sie rynkom bazowym, a
konkretnie Stanom Zjednoczonym i strefie
euro. Szwajcaria nie ma juz takiego
znaczenia, jak dawniej (kapitalizacja obligacji
w tej walucie, to niecate 1,5% obligacji
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Autor: Tomasz Hondo

ogotem); Japonia rzadzi sie swoimi prawami,
zas ,bazowosc¢” Wielkiej Brytanii jest coraz
szerzej kwestionowana.

Pierwszym elementem, jaki rozni te rynki, to -
rzecz jasna - miejsce, w ktérym znajduje sie
cykl podwyzek  stop procentowych.
Amerykanski jest daleko bardziej
zaawansowany. Sami cztonkowie FOMC
przewiduja, iz cykl zakonczy sie w okolicach
stopy Fed Funds na poziomie 5,25%. Rynek
obligacji jest jednak zdania, ze czeka nas, z
grubsza, tylko jedna podwyzka o 50 pb. - do
poziomu 4,8% (stopa Fed implikowana z
kontraktow terminowych na Fed Funds).
Pisze o 50 pb., poniewaz kontrakty dotyczg
efektywnej stopy Fed Funds, ktora obecnie
wynosi 4,3% (gorna granica to 4,5%).
Realizacje tego wzrostu uczestnicy widzg
poprzez dwie podwyzki, po 25 pb. kazda, co
stalo sie konsensusem po ostatnim,
zaskakujgco niskim odczycie amerykanskiej
inflaciji.

W strefie euro sytuacja przedstawia sie
inaczej. Zacznijmy od tego, ze ECB nie
publikuje ,kropek”, ani niczego w tym rodzaju.
W zwigzku z tym, rynek skazany jest na
domysty. Uwazam, ze bank centralny
wspolnego obszaru walutowego jest w tym
wypadku ,rozgrzeszony”, gdyz musi ustali¢
jedng stope dla 20., bardzo roznych krajow.
Przyjeta metodg szacowania wifasciwego
poziomu stopy banku centralnego jest tzw.
Reguta Taylora. Ponizszy wykres pokazuije,
jak funkcja ta ksztattowata sie dla wybranych
cztonkow strefy euro.
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Stopy ECB implikowane Reguta Taylora
Stopa ECB: noza po

Zrodto: Refinitiv, Datastream

W tym ktopocie jasng strong jest obecnie to,
ze dla wielu krajow strefy euro pasuje
podobna stopa referencyjna, co pomoze w
prawidtowej transmisji polityki pienieznej do
gospodarki. Taka sytuacja nie musi jednak
utrzymywac sie dtugo, z czego ECB zdaje
sobie sprawe. Dlatego zostat wprowadzony
instrument walki z fragmentacjg, rozumiang
jako duze zrdznicowanie rentownosci
obligacji skarbowych krajow znajdujgcych sie
pod jurysdykcja Europejskiego Banku
Centralnego. W tym celu zarzucone zostaty
klucze stosowane przy skupie obligacji i ECB
ma petng dowolnos¢ w trakcie aktualnie
trwajgcego utrzymywania portfela papierow
na statym poziomie. W praktyce przektada sie
to na skup obligacji, przede wszystkim Wtoch,
i wyprzedaz papierow niemieckich. Zadanie
to stanie sie trudniejsze od marca br., gdy
ECB rozpocznie QT, czyli zaciesSnianie
ilosciowe.

Dos¢ pechowo rozpoczecie zaciesniania trafi
na rok rekordow, jesli chodzi o emisje diugu
skarbowego przez kraje wspolnego obszaru
walutowego. Podaz brutto wyniesie w 2023 r.
1,4 bin EUR czyli 180 mld EUR wiecej, niz w
roku 2022, zas podaz netto wzrosnie o 110
mld EUR, do 610 mld EUR. Jezeli teraz
dodamy podaz wynikajgcg z QY, to rynek
bedzie musiat wchtong¢ jakies 730 mid EUR
podazy netto. W zesztym roku - w ramach
programu PSPP - ECB skupit obligacje o
wartosci 110 mld EUR netto, co oznacza, ze w
2022 r. rynek musiat zaabsorbowac¢ podaz
dtugu skarbowego na poziomie 390 mid EUR.
Roznica wynosi wiec jakies 340 mid EUR.
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Wracajagc do samej stopy procentowej, to
rynek wycenia podwyzki o jakies 1,3 punktu
procentowego i zakonczenie cyklu juz w Il
kwartale tego roku. Zwazywszy na to, ze
inflacja jest istotnie wyzsza, niz w USA (9,2%
wobec 6,5%), zas inflacja bazowa nadal
rosnie, przewidywania rynku mozna oceniac -
w tym wypadku - jako dos¢ optymistyczne.
Optymizm ten przejawia sie takze w tym, ze
wyceniane sg obnizki stop 0 100 pb. do konca
2024 r. W odrdznieniu od inwestorow,
ekonomisci sktaniajg sie do pogladu, ze stopa
ECB wzrosnie do 3,5-3,75%, sg zas rowniez
tacy, co widzg stope powyzej 4%.

Nie wiadomo, kto ma racje; rynki finansowe
dysponujg znacznie mniejszga wiedzg o tym,
co zrobig wtadze monetarne, niz one same.
Samo jednak porownanie rozbieznosci w
oczekiwaniach bankierow centralnych i
rynkow obligacji wskazuje na to, ze obligacje
amerykanskie = obarczone sg nizszym
ryzykiem. Ale pomytka rynkow w wycenie
przysztych stop, to tylko jedno z wielu ryzyk.
Czysto technicznie rzecz ujmujac, z uwagi na
mniejsze zaawansowanie cyklu podwyzek w
strefie euro i, tym samym, dtuzszy czas do
momentu, kiedy okaze sie kto miat racje,
nakazuje dotozy¢ papierom europejskim
dodatkowg premie za ryzyko. Mamy tez
wojne na naszym kontynencie, a najwieksza
gospodarka Unii, Niemcy, wystawiona jest na
ogromne ryzyko chinskiej koniunktury.

Na tym tle Polska prezentuje sie catkiem
niezle, cho¢ to uroda relatywna. Cykl
podwyzek zapewne sie zakonczyt, finanse
publiczne  wygladajg, przy pobieznym
ogladzie, przyzwoicie, a przy gtebszym i tak
duzo lepiej, niz wiele zachodnioeuropejskich,
wiec gtdwne ryzyko ptynie ze strony inflaciji.
Podobnie, jak w strefie euro, inflacja CPI
spadta w grudniu ub.r.., ale inflacja bazowa
nadal rosnie. Dezinflacji napedzanej taniejaca
energig nie nalezy juz oczekiwac; do tego
opuszczone zostang tarcze antyinflacyjne.
Skutkiem rozbieznosci w polityce pienieznej i
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perspektywach inflacji moze by¢ stromienie
krzywej dochodowosci. Przy obecnych
stopach oznacza to wzrost dtuzszego konca
powyzej stopy referencyjnej. Dziesiecioletni
punkt moze wiec wroci¢ w okolice 8%. Jezeli
do tego dojdzie wzrost innych ryzyk, np.
blokada srodkow z KPO, wynik wyboréw
parlamentarnych czy eskalacja wojny w
Ukrainie, dwucyfrowa rentownosc¢ nie jest
czyms, co nie wchodzi w rachube. Jest to

jednak scenariusz raczej skrajny. Zaktadam,
ze polski rynek obligacji bedzie beneficjentem
polepszajgcej sie globalnej atmosfery i, z
uwagi na atrakcyjne rentownosci oraz
(jednak) stabilnos¢ (chocby na tle Wegier),
kapitat poptynie nan szerszym strumieniem.

Autor: Grzegorz Zatryb

Niniejszy materiat nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytacznie charakter informacyjny oraz promocyijny, a takze nie stanowi
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