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RYNKI I INFLACJA A KRYZYS BANKOWY

W TYM NUMERZE:

e Rynkiienergetyka.

e Szczyt inflacji wreszcie za nami?

e Kryzys bankowy juz nigdy sie nie powtorzy?
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Rynki i energetyka.
Jacek Maleszewski

A
N CFA, Dyrektor Zespotu
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Na rynkach finansowych coraz gtosniej mowi
sie o tym, ze jestesmy w trakcie kryzysu
bankowego. Najlepszym dowodem na taki
stan rzeczy jest ogromna zmiana oczekiwan
co do przysztych stop procentowych w USA.
Na dzisiaj, rynki dajg 85%
prawdopodobienstwa, ze stopa procentowa
na koniec roku bedzie o co najmniej 0,5%
nizej, niz dzisiaj. Tymczasem przedstawiciele
Fed twierdzg, ze do konca roku nie moze byc¢
mowy o0 obnizkach i szykujg sie do kolejnej
podwyzki na poczatku maja br.

Jednym zdaniem: rynek juz zrozumiat, ze
stopy procentowe dotarty do swojego limitu w
tak zlewarowanej gospodarce, a
przedstawiciele bankow centralnych -
najwyrazniej - jeszcze nie. Duzo rozsadniej
bytoby w takim momencie wstrzymac sie z
ostatnig podwyzkg stop procentowych do
maja i zobaczy¢, jak sytuacja sektora
bankowego sie rozwinie. Tym bardziej, ze
4,5% to i tak bardzo wysoki koszt pienigdza
dla gospodarki, w stosunku do ostatnich lat.
Mamy tu jednak do czynienie z typowym
efektem ,zakotwiczenia”. Aby nie szukac zbyt
daleko dowodow na to, ze moze on sie
przytrafia¢ nawet takim profesjonalistom, jak
bankierzy centralni, wystarczy przypomnie¢
sobie historie o ,przejsciowej inflacji” sprzed
roku.

Jak to sie skonczy? Historia pokazuje, ze
stopy procentowe, Zazwyczaj, S
podnoszone do momentu, az wydarzy sie cos
nadzwyczajnego, co nastepnie wymusza
szybkie obnizki tychze. Tym razem, by¢ moze,
bedzie nieco trudniej, ze wzgledu na wysokie
poziomy inflacji. Jesli jednak kryzys bankowy
rozwinie sie na tyle, ze postawi Fed przed
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wyborem doraznego ratowania bankow,
kosztem wysokosci przysztej inflacji, wybor
bedzie, raczej, oczywisty. Tym bardziej, ze
inflacja w USA pozostaje od jakiegos$ czasu w
trendzie spadkowym, a ostatnie dane z
Hiszpanii - napawajg optymizmem. Z
powyzszych powodow scenariusz, ktory dzis
dyskontuje rynek, wydaje sie bardziej
prawdopodobny.

Obecnie rynki sg wiec gdzies w okolicach
wyznaczania dotka. Niestety, nie wiemy, czy
ostateczna kapitulacja rynkow jest juz za
nami, czy dopiero przed. Tak, czy inaczej, dla
dtugoterminowych inwestorow jest to okres
budowania portfela i poszukiwania ciekawych
sektorow.

Po tym, wyjgtkowo dtugim, wstepie
przyjrzyjmy sie sektorowi energetycznemu,
ktéry wydaje sie dzis warty zainteresowania.
Jest to sektor, ktéry ma za sobg dosc¢
burzliwg przesztos¢, w okresie ostatnich lat.
Poczgwszy od wybuchu pandemii, gdy
notowania kontraktéw na rope naftowg
spadty do ujemnych wartosci, az do wybuchu
wojny i kryzysu energetycznego, gdy cena
ropy przekroczyta 120 USD, a cena gazu
wzrosta kilkanascie razy. Dzisiaj, sytuacja
wydaje sie wzglednie ustabilizowana przy
poziomach cen nosnikoéw energii, ktore znéw
zaczynajg byc¢ atrakcyjne, biorgc pod uwage
petng wyzwan przysztos¢ tego sektora.

Transformacja energetyczna, na ktdrg tak
wielki nacisk wywiera Europa, spowodowata
duze niedoinwestowanie  wydobycia i
przetwarzania paliw kopalnych, a to w
przysztosci moze spowodowac ich
drastyczne niedobory i ponownie wptyna¢ na
ceny. Tym bardziej, ze przy obecnym
poziomie technologicznym wcigz nie widac¢
dla nich realnej alternatywy wsrod
odnawialnych  sposobdéw  pozyskiwania
energii. Zastanawiajgce i niezrozumiate jest
zwitaszcza odwrocenie sie Europy od energii
atomowej, ktora  jest zdecydowanie
najstabilniejszym i - wedtug wielu analiz,
ujmujgc catosciowo - najmniej emisyjnym
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zrodtem energii. To wszystko dzieje sie przy
istotnie rosnacym z roku na rok, globalnym
zapotrzebowaniu na energie, zwtaszcza
elektryczna. Jesli po drodze nie uda sie
wynalez¢ lepszego i tanszego sposobu
magazynowania enerdgii ze zrodet
odnawialnych, niz dostepne obecnie, mozna z
duzag dozg prawdopodobienstwa powiedziec,
ze odejscie od paliw kopalnych nie bedzie
mozliwe tak szybko, jak dzis chcieliby tego
politycy.

Z tego powodu, naszym zdaniem, nie nalezy
ograniczac sie wytgcznie do sektora energii
odnawialnej, tym bardziej, ze wyceny spotek
dziatajgcych w  tradycyjnych  dziatach
energetyki, sg duzo bardziej atrakcyjne, a
wiele z nich intensywnie sie transformuje.

Szczyt inflacji wreszcie za nami?

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Co najmniej od kilkunastu miesiecy trwa
dyskusja na temat tego, kiedy wreszcie
uksztattuje sie definitywny szczyt inflacii.
Szczyt, z ktorego inflacja potem zacznie
schodzi¢ w dot. Podczas gdy w ubiegtym roku
kolejne, coraz wyzsze, odczyty co rusz
rozwiewaty nadzieje, to teraz wydaje sieg, ze
sg wreszcie mocne sygnaty nadchodzacej
zmiany inflacyjnego trendu.

W chwili pisania tego komentarza nieznany
jest jeszcze najnowszy szacunek tempa
wzrostu cen towarow i ustug
konsumpcyjnych w Polsce w marcu, ale
rynkowy konsensus mowit o 15,9 proc. rok do
roku - spetnienie tych  oczekiwan
sprowadzitoby  12-miesieczny = wskaznik
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Caty sektor energetyczny bez watpienia
czeka ogromna przemiana w nadchodzgcych
latach, a to oznacza ogromne szanse do
wykorzystania dla tych firm, ktére zrozumiejg
nowag rzeczywistos¢, ale tez zagrozenia dla
korporacji, ktore nie zdaza, lub nie bedag
umiaty sie dostosowac¢. Inwestowanie
pasywne w tym sektorze moze sie nie
sprawdzic¢. Wiele dojrzatych, duzych firm ma
przed sobg olbrzymie naktady kapitatowe na
renowacje swoich aktywow i tych firm lepiej
unikac, a mogg one stanowic istotne udziaty
w indeksach. Naszym zdaniem,
zdecydowanie lepiej w tym sektorze od
funduszy typu ETF poradzg sobie niektore
fundusze aktywnie zarzadzane.

Autor: Jacek Maleszewski

inflacji do poziomu najnizszego od o$miu
miesiecy.

Wizje szybkiej dezinflacji nakreslita niedawna,
marcowa projekcja NBP. Scenariusz ten
potwierdza, ze konczacy sie | kwartat
przyniost szczyt inflacji, z ktérego do konca
roku powinna zejsc do 7,6 proc.
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Zrédto: Tomasz Hordo (Quercus TFI S.A.), NBP, GUS.
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By¢ moze zwiastunem zmiany trendu jest
fakt, ze o ile projekcje NBP z lat 2020-21
notorycznie nie doceniaty nadchodzacego
przyspieszenia, to dwie ostatnie z ub.r.
najwyrazniej dla odmiany przeszacowaty
poziom szczytu w | kw.

Chociaz wsrod ekonomistow (rowniez tych z
Rady Polityki Pienieznej) trwa dyskusja na
temat tego, czy ograniczanie inflacji nie
bedzie przypadkiem szto opornie, to szanse
na realizacje pozytywnego scenariusza
zwiekszyty najnowsze dane z ..Hiszpanii.
Traktowane one bywajg jako dobry wskaznik
wyprzedzajacy dla innych krajow ze wzgledu
na szybsze reakcje tamtejszych cen energii
na notowania na rynku hurtowym. Okazato
sie, ze w lutym roczna inflacja w Hiszpanii
wyhamowata gwattownie, do poziomu
najnizszego od ponad pottora roku (z 6 do 3,3
proc. r/r). To dobrze rokuje dla catej strefy
euro.

Szybki spadek inflacji w Hiszpanii to prognostyk
dla innych krajow?
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Zrédto: Tomasz Hordo (Quercus TFI S.A.), Eurostat, GUS.

Kryzys bankowy juz nigdy sie nie
powtorzy?

Marek Olewiecki
CFA, Zarzgdzajgcy Funduszami
EQUES Investment TFI SA
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Jakie sg implikacje inwestycyjne
nadchodzacego, prawdopodobnie, obnizania
sie inflacji? Najwazniejsza, fundamentalna
reguta — im nizsza inflacja, tym wieksze
szanse, by z nig wygra¢ w inwestowaniu
(czyli ftatwiej pomnazac¢ realng wartosc¢
kapitatu). A dalsze implikacje? Klasycznie
aktywami dobrze dopasowanymi do trendu
dezinflacji sa obligacje o statlym
oprocentowaniu. Przez wiekszos¢ ubiegtego
roku mocno tracity na wartosci, ale w tym
odrabiajg stopniowo straty. Im mocniejsza
dezinflacja, tym lepiej dla obligacii
szczegolnie gdyby na horyzoncie pojawity sie
jeszcze obnizki stop procentowych (na razie
na to oczywiscie zdecydowanie za wczesnie).

Oczekiwana dezinflacia ~mogtaby tez
przynies¢ korzysci akcjom, jako oznaka
stabilizacji, szczegolnie gdyby nie poszto za
tym  giebokie = wyhamowanie  wzrostu
gospodarczego, co akurat pozostaje jednak
pod duzym znakiem zapytania. W klasycznym
modelu cyklu koniunkturalnego akcje sg
najlepsze na te faze dezinflacji, w ktorej
wskazniki wyprzedzajgce zapowiadajg
przyspieszenie gospodarki po
spowolnieniu/recesiji.

Reasumujgc, wiele znakoéw na niebie i ziemi
sygnalizuje, ze inflacja w Polsce — najwieksza
zmora ubiegtego roku — wreszcie osiggneta
szczyt w | kwartale, po czym powinna sie
obnizac.

Autor: Tomasz Hondo

.Nie spodziewam sie nowego Kkryzysu
finansowego za naszego zycia” - te odwazne
stowa wypowiedziata w 2017 roku Janet
Yellen, o6wczesna przewodniczgca FED.
Wywiad poprzedzaty wyniki stress testow
amerykanskich bankéw, ktére jak mozna sie
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domysla¢ instytucje przeszty pomysinie.
Yellen stwierdzita woéwczas, ze banki sg
dokapitalizowane i odporne, a bilans FED
powinien sie stopniowo kurczy¢, co
rzeczywiscie miato miejsce, az do koncowki
2019 roku. Po wydarzeniach w sektorze
bankowym w tym roku, tatwo jest z
perspektywy czasu ocenia¢ nie do konca
trafione prognozy, ale czy Yellen tak bardzo
sie wowczas pomylita? Nie mogta byta
przeciez przewidzie¢ pandemii i rekordowo
szybkich podwyzek stop procentowych. Czy
obecny kryzys bankowy zagraza Swiatowej
gospodarce, czy poprzedni czegos nas
jednak nauczyt?

FED wyciagnat wnioski, pamietajgc ze jedna
iskierka jest wystarczajgca do wywotania
paniki, jesli szybko nie zostanie zgaszona.
Obecnie kilka duzych iskier sie tli, ale reakcja
FED-u na problemy ptynnosciowe sektora
wydaje sie byC¢ wystarczajgca. Wiekszosc¢
duzych bankéw ma zdrowg sytuacije i sg lepiej
przygotowane (dokapitalizowane), tak jak
przewidywata to Yellen 6 lat temu. Z drugiej
strony, nadzér nad problemem oraz fakt, ze w
zarzadzie Signature Bank zasiadat Barney
Frank, twodrca radykalnych regulaciji
bankowych Dodd-Frank Act po kryzysie
2008 niepokoja. Wnioski nadzorcze powinny
zosta¢ wyciaggniete, wiec prawdopodobnie
kolejny kryzys bankowy, ktory niewatpliwie
kiedys nastgpi, nie bedzie juz dotyczyt
problemu ryzyka stopy procentowej
(inwestowanie krotkoterminowych
depozytéow w dtugoterminowe instrumenty
dtuzne (10Y) ze statg stopa z ,zerowym”
ryzykiem kredytowym, ale z realnym ryzykiem
stopy procentowej). Warto tutaj zaznaczyc,
ze problemy szwajcarskiego Credit Suisse
majg inny charakter. To bank, ktéry od lat nie
cieszyt sie dobrg opinig, stracit blisko 38%
depozytow w 4Q2022 r. i ujawnit w
opoOznionym raporcie rocznym, ze odptywy
wcigz nie zostaty zatrzymane. Za ogromne
straty netto (ponad 7 mld CHF) odpowiadaty
ztozonosc¢ instytuciji, jej kultura i kontrola (a
raczej jej brak). Ztg sytuacje przyspieszyty
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upadki amerykanskich bankow, ale takze
zapowiedz prezesa Saudi National Bank
(najwiekszego inwestora w Credit Suisse), ze
nie moze zapewni¢ dalszej pomocy
finansowej.

Odsetek netto bankéw zaostrzajacych warunki kredytéw dla duzych i
$rednich przedsigbiorstw
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Recesje wedlug NBER

Zrédto: Bloomberg, Eques Investment TFI.

Dziatania ratunkowe prowadzone przez FED,
w krotkim terminie, wyraznie ograniczyty
dalsze rozlewanie sie ryzyka braku ptynnosci
w sektorze bankowym, zas perspektywy na
kolejne, duze podwyzki stop oddalajg sie.
Obecnie  banki zaciesniajg  standardy
kredytowe (wykres powyzej), co historycznie
Z opoOznieniem powodowato wzrost liczby
bankructw, w  otoczeniu recesyjnym.
Tymczasem, spready obligacji high yield (czyli

roznica oprocentowania najbardziej
ryzykownych emitentow wzgledem
oprocentowania  obligacji  skarbowych),
utrzymujg sie blisko dtugoterminowej

sredniej. Przestrzen do pogorszenia jest wiec
spora. To co niepokoi to rekordowy udziat
dtugu deweloperow komercyjnych wsrod
matych amerykanskich bankow (70% obecnie
vs 55% w 2007 roku), oraz rekordowy spadek
depozytéw bankowych. W latach 80-tych
podczas kryzysu bankowego zostato
ogtoszonych blisko 500 bankructw bankoéw,
w latach 2008-2009 liczba ta byta co prawda
dwukrotnie nizsza, ale rekordowa pod
wzgledem aktywow. Obecnie bankructw jest
stosunkowo niewiele i nalezy sie pewnie
spodziewac ich wzrostu, szczegolnie wsrod
matych bankdw, ale biorgc pod uwage aktywa
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dorownujemy juz wysokoscig poprzedniemu
kryzysowi.

S&P 500 zysk na akcje w trakcie kryzysow bankowych, oraz rok
przed i rok pdzniej
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MEDIANA HISTORYCZNA Rok przed Rok kryzysu Rok po
Stopa zwrotu z indeksu S&P500 -2,1% -12,1% 5,4%
Zmiana zysku na akcje indeksu S&P500 7,5% -13,1% -5,3%
SYTUACJA OBECNA 2022 2023 YTD 2024

Stopa zwrotu z indeksu S&P500 -19,4% 4,9% wzrost?

Zmiana zysku na akcje indeksu S&P500 12,5% -0,6% spadek?

Tabela przedstawia mediane dla 19 kryzysow (stopy zwrotu) i
13-stu (zyski) oraz biezgcg sytuacje rynkowg. YTD - stan na
29 marca. Zrodto: Bloomberg, Eques Investment TFI.

Postanowilismy przeanalizowa¢ przebieg
historycznych kryzyséw bankowych. Nalezy
zaznaczyC, ze analiza ma uproszczone
zatozenia, traktujgc rok przed i rok po
dostownie jako okres od stycznia do grudnia.
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Whioski sg nastepujace:

1. Stopy zwrotu z indeksu S&P500 byty
dodatnie rok po kryzysie, mimo nadal
spadajgcych zyskow (dostosowanie
sie konsensusu, wydawanie prognoz
przez analitykdw z opdznieniem).

Stopy zwrotu z indeksu S&P500 byty
ujemne rok przed kryzysem (rynek juz
go dyskontowat)) mimo nadal
rosnacych zyskow.

Przetbzmy wnioski na obecng sytuacje. W
2022 roku, a wiec rok przed obecnymi
problemami indeks S&P500 zgodnie z
oczekiwaniami spadt, podczas gdy zyskKi
rosty. Niestety problem pojawia sie w roku
biezacym, zyski co prawda zaczety spadac,
ale wzrosty indeksu od poczgtku roku
odbiegajg od mediany. Pocieszeniem moze
by¢ fakt, ze takie lata historycznie takze sie
zdarzaty. Kiedy kupowaé akcje? Zgodnie z
modelem historycznym ekspozycja na
wzrostowy rok 2024 powinna zostaé
zbudowana w drugiej potowie biezacego
roku.

Autor: Marek Olewiecki

RETRANSMISJA: Od czasu ostatniej Akademii
iWealth Online z 8 marca br., gdzie mowilismy o
perspektywach inwestowania w ztoto i kamienie
szlachetne, cena kruszcu wzrosta o okoto 160
USD za uncje.

Jesli nie widziates tego webinaru, a chciatbys
wiedzie¢ m.in. jak i dlaczego warto inwestowac
w ztoto oraz kamienie szlachetne oraz jakie sg
perspektywy dla rynku ztota i co ksztattuje cene
kruszcu zapraszamy do nagrania [ Ztoto (nie)
tylko dla Kobiet

Niniejszy materiat — iWealth News - nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytagcznie 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 stanowic
wytgcznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke lub do podijecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spétka ani Towarzystwa, ktorych 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 swiadczenia ustug.
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https://youtu.be/23r9BWKVT4g
https://youtu.be/23r9BWKVT4g

