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RYNKOWE TURBULENCJE

W TYM NUMERZE:

e Ostatni Akt.

e Przeskok z rynkowego optymizmu do
pesymizmu.

e Czy sektor bankowy zatrzyma podwyzki stop
procentowych w USA?
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Za nami jeden z ciekawszych tygodni na
rynkach od kilku miesiecy. Wszystko za
sprawg spektakularnego upadku Silicon
Valley Bank w dniu 10 marca, o ktérego
istnieniu zapewne jeszcze tydzien temu, co
najmniej 95% inwestorow nie miato pojecia.
Przyczyng bankructwa tego banku byta
koniecznos¢  sprzedazy  przecenionych
obligacji skarbowych USA, ktore posiadat
bank, ze wzgledu na szybki odptyw
depozytéw. Rozpoznanie straty wywotato
typowy ,bank run” i SVB musiat ogtosi¢
upadtosc.

Natychmiast pojawity sie pytania o kondycje
innych bankéw w srodowisku wysokich stop
procentowych w USA. Niepokoje klientow
niemal natychmiast zostaty zaadresowane
przez Fed, co uspokoito amerykanskich
inwestorow i klientow bankow.

Powstaje pytanie: czy sprawa SVB moze
stanowi¢ czubek gory lodowej? A mowiagc
jezykiem ekonomistow: czy stanowi ryzyko
systemowe? Naszym zdaniem nie, poniewaz
SVB to raczej pojedynczy przyktad
nieodpowiedzialnego zarzadzania ryzykiem,
w jednostkowym, niewielkim banku. Jednak
panika klientow, uzasadniona, czy nie, bardzo
tatwo moze przenosi¢ sie na inne banki,
dlatego jest bardzo niebezpieczna. Mozna
powiedzie¢, ze w tej kwestii Fed wzorowo
wykonat swoje zadanie, bardzo szybko niosgc
pomoc innym, zagrozonym bankom i
zapewniajgc  klientow, ze gwarantuje
wszystkie depozyty innych, zagrozonych
bankow.

Rozbudzona niepewnos¢ postawita na
cenzurowanym rowniez banki z Europy. W
ostatnich dniach mijajgcego tygodnia, ten
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sam test przechodzi Szwajcarski Bank
Centralny, za sprawg problemow Credit
Suisse. Jak na razie, sytuacja wydaje sie by¢
opanowana.

Wzrost niepewnosci przyniost ze sobg jednak
bardzo dynamiczne zmiany notowan na wielu
rynkach, z ktorych najbardziej istotne sg
ogromne zmiany rentownos¢ amerykanskich
obligacji skarbowych. To swiadczy o tym, ze
diametralnie zmienity sie oczekiwania, co do
Sciezki podwyzek stop procentowych przez
Fed. Inaczej mowigc, oczekiwany przez
inwestorow pivot stat sie bardziej realny, bo
Fed dostat do reki argumenty, ktore moga
uzasadnia¢ nawet wstrzymanie sie z
kolejnymi podwyzkami stop procentowych.
Tym bardziej, ze dane o amerykanskiej inflacji
za luty br. byty zgodne z oczekiwaniami i
potwierdzity, ze trend spadkowy tego
wskaznika jest niezagrozony. Na marginesie,
te wydarzenia pokazujg, jak niewiele warte
mogg byc¢ oczekiwania rynkowe odnosnie
trajektorii przysztych stop procentowych.

Mozna wiec powiedzie¢, ze strzelba
zwieszona nad rynkami przez Fed w postaci
serii podwyzek stop procentowych, w koncu
wypalita. Naszym zdaniem, zgodnie z alegorig,
stato sie to poczatkiem ostatniego aktu
obecnej bessy. Moga wiec czeka¢ nas
jeszcze rynkowe turbulencije, wywotane przez
echa ostatnich wydarzen, ktorych wielkosc i
znaczenie trudno dzis okresli¢c. Ostatecznie
jednak, w dtugim terminie wydarzenia te
nalezy, w naszej opinii, traktowac¢ jako
charakterystyczne dla zwrotnych momentow
dla rynku.

Informacja dla statych czytelnikdw: w zwigzku
z koniecznoscig odniesienia sie do biezgcych
wydarzen, obiecana - w poprzednim wydaniu
komentarza rynkowego - kontynuacja
naszych rozwazan na temat inwestowania w
megatrendy, pojawi sie w kolejnym wydaniu
iWealth News.
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Przeskok z rynkowego optymizmu do
pesymizmu.

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Trudno oprzec sie wrazeniu, ze ostatnie kilka
miesiecy na wielu rynkach akcji to raczej
hustawka nastrojow niz jednoznaczny trend.
O ile jeszcze akcje krajowych matych spotek,
na ktére zwracatem wczesniej uwage, sg
ciggle sporo na plusie od poczatku roku,
nawet mimo ostatniej zawieruchy wywotanej
przez upadek Silicon Valley Bank, to tego
samego nie da sie powiedzie¢ ani o
amerykanskim S&P 500, ani tez o indeksie
rynkow wschodzacych MSCI.

Czas leci, a skala odbicia S&P 500 od
pazdziernikowego dna bessy nie chce sie
zbytnio powiekszac. Przecena
sprowokowana przez upadek SVB cofneta
amerykanski indeks do poziomu zaledwie ok.
8 proc. wyzszego od dna bessy. Jesli
poréwnamy sobie te kilka miesiecy z piecioma
poprzednimi epizodami, gdy indeks odrabiat
straty z wiekszych ruchow spadkowych
(poczawszy od 2009 roku), to okaze sie, ze
trwajaca od jesieni préba odreagowania
bessy jest ...zdecydowanie najstabsza
(najptytsza).
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Dlaczego tak to wyglada? By¢ moze upadek
SVB wpisuje sie w szerszy kontekst, ktory
pozostaje problematyczny dla rynkow akcji —
najwieksza od dekad seria podwyzek stop
procentowych w USA (i nie tylko tam)
wywiera stopniowo coraz wiekszg presje na
system finansowy i gospodarki. A recesja, do
ktorej w ostatecznym rozrachunku zawsze
prowadzi tak mocne zaciesnianie monetarne,
ciggle jest dopiero przed nami, a nie za nami.
Stopniowo ku niej zmierzamy, o czym
Swiadczg przyktadowo nasze wyliczenia
dotyczace bezrobocia w poszczegodlnych
stanach USA - odsetek stanéw notujgcych
wzrost stopy bezrobocia rok do roku rosnie
nieprzerwanie od czterech miesiecy (wtasnie
doszedt do 22 proc.).

Najwiekszy paradoks tej sytuacji polega na
tym, Ze na najblizszym posiedzeniu 22 marca
amerykanski Fed prawdopodobnie ponownie
podniesie stopy procentowe. Tyle, ze bedzie
to zapewne podwyzka ,tylko” o 25 punktow
bazowych, a nie o0 50 wyceniane przez rynek,
tuz przed upadkiem SVB, po wspomnianej
przed tygodniem mocno  jastrzebiegj
wypowiedzi szefa Fedu Jerome Powella
(podwyzka o 50 pb stata sie natomiast faktem
na czwartkowym posiedzeniu ECB). Musze
przyznac, ze nie pamietam tak gwattownych
wahnie¢ oczekiwan odnosnie polityki Fedu,
jak te w ostatnich dniach.

Na krotkg mete nie skazywatbym jednak Wall
Street na rychty, nieuchronny powrot do dna
bessy. Dlaczego? Bo w ramach hustawki
nastrojow, z jaka mamy do czynienia od
jesieni (a nawet od czerwca ub.r.), wskazniki
takie jak pokazany na wykresie CNN Fear &
Greed Index, przeszty droge od silngj
~chciwosci” z poczatku lutego do obecnego
silnego ,strachu”. Jesli uda sie opanowac
obawy przed eskalacjg problemow sektora
bankowego, to o odbicie na rynkach moze
by¢ nietrudno.
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Czy sektor bankowy zatrzyma
podwyzki stop procentowych w USA?

P Piotr Bujko
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W  ostatnich dniach inwestorzy sg
skoncentrowani na problemach

ptynnosciowych regionalnych bankow w
Stanach Zjednoczonych i obawach o
kondycje niektorych bankow w Europie.

Wydarzenia w sektorze bankowym w marcu
majg charakter ptynnosciowy - co oznacza,
ze w przypadku mniejszych bankow w USA
wielu klientow zdecydowato sie na wyptate
depozytow na masowg skale.

W celu zaadresowania tego problemu wtadze
monetarne i nadzor w USA wprowadzity
catkowitg gwarancje depozytow w
problematycznych bankach i jednoczesnie
uruchomity specjalny program finansowania
dla bankow pod zastaw posiadanych obligacii
rzgdowych USA.

IWEALTH NEWS 11/2023

85
80
75
70
65
60
55
50
45
40
35
30
25
20
15
10

Reasumujgc, nastroje rynkowe przeskoczyty
od zbytniego optymizmu do, by¢ moze,
rownie nadmiernego pesymizmu. Wiekszy
problem w tym, ze ta mato produktywna
hustawka trwa juz od miesiecy.

Autor: Tomasz Hondo
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Co ciekawe, banki mogg w ramach tego
programu przedstawi¢ posiadane obligacje
rzgdowe i otrzymac¢ finansowanie w
wysokosci wartosci nominalnej obligacii, a nie
rynkowej — tak jakby dla tych obligacji nie
wydarzyty sie wzrosty rentownosci i spadki
cen. Dziatanie to przypomina wprowadzenie
kontroli  krzywej rentownosci obligacii
rzgdowych dla sektora bankowego.
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W przypadku bankow w Europie rowniez
widzimy niezachwiang gotowos¢ bankow
centralnych do wspomagania ptynnosci
bankéw, co do ktorych kondycji finansowej
pojawity sie watpliwosci.

Jednoczesnie kumulacja zdarzen z udziatem
bankow catkowicie zmienita oczekiwania
rynkowe co do polityki pienieznej Fed.



Rysunek 1. Rynkowe oczekiwania poziomu  stop
procentowych Fed, Bloomberg, 16.03.2023

Od dyskusji o mozliwym podniesieniu stop
procentowych o 50 punktow bazowych w
kilkanascie dni przeszlismy w strone pauzy w
podwyzkach, a by¢ moze w Kkierunku
istotnych obnizek w drugiej potowie roku.
Obecnie rynki finansowe oczekuja, ze stopy
procentowe w USA mogg znalez¢ sie ponizej
4% pod koniec tego roku.

Zanim to nastgpi, bardziej prawdopodobne
jest zatrzymanie podwyzek stop
procentowych i zaprzestanie QT, czyli
programu redukcji bilansu Fed. Takie
dziatanie bedzie relatywnym luzowaniem
polityki pienieznej i moze doprowadzi¢ do
ostabienia dolara amerykanskiego i wzrostu
ceny ztota.

Utrzymanie stop procentowych na stabilnym
poziomie bedzie pozytywnym sygnatem dla
rynkow finansowych i inwestoréw, gdyz
prawdopodobnie zmniejszy sie wowczas
towarzyszaca nam od kilkunastu miesiecy
podwyzszona zmiennos¢. Rynki finansowe
mogg sobie doskonale radzi¢ w srodowisku
nominalnie wysokich stop procentowych pod
warunkiem, ze zachowana jest stabilnosc
takiego srodowiska.

Autor: Piotr Bujko i Adam Drozdowski

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 Spdtke 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 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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