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POMIEDZY RYNKAMI AKCJI - PMI - ZLOTEM |
DLUGIEM...
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e Cena ztota i JP Morgan

e Niespotykany rozjazd miedzy rynkami akcji, a
wskaznikiem PMI

e Przed rynkiem papierow dtuznych dobra
perspektywa wzrostow cen?
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Cena zlota i JP Morgan
Jacek Maleszewski
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Cena ztota wcigz wzbudza w inwestorach wiele
emoc;ji, pomimo, ze jej wahania sg stosunkowo
niewielkie. Wsrod inwestorow nie brakuje
zarowno zagorzatych zwolennikow, jak i
przeciwnikow tego szlachetnego kruszcu.
Najwicksze emocje budzg tzw. ,teorie
spiskowe”, jakoby najwiecksze banki miaty
manipulowac ceng ztota, zanizajgc jg w dtugim
terminie. Sprébujmy odpowiedzie¢, czy takie
twierdzenie ma jakiekolwiek podstawy.

Czy istniejg dowody na to, ze najwieksze banki
manipulujg ceng ztota? Oczywiscie. Dowodem
sg przegrane procesy sgadowe najwiekszych
bankoéw. W 2016 roku Deutsche Bank przyznat
sie do winy po przegranym procesie, a nawet
udostepnit dokumenty zwigzane z tym
procederem'. W 2020 roku rekordowg karg
920 min USD zostat ukarany bank JP Morgan
za manipulacje na rynku metali szlachetnych i
obligacji skarbowych, w latach 2008 - 20162.
Kara zostata zaptacona. W roku 2015 zarzuty
stawiano rowniez bankom HSBC, Credit Suisse,
UBS, Goldman Sachs, czy Societe Generale2.
Nie wszystkie sprawy skonczyty sie wyrokami,
ale ich ilos¢ jest przyttaczajgca.

Kolejnym  aspektem jest nadzwyczajna
aktywnos¢ banku JP Morgan na rynku ztota.
Pomimo zaptaconych zaledwie 3 lata temu
rekordowych kar, dzis bank ten jest ponownie
oskarzany o manipulowanie cenami kruszcu.
Dos¢ wspomnie¢, ze w marcu tego roku JP
Morgan Bank posiadat 53% wszystkich krotkich
pozycji otwartych w kontraktach na cene ztota.
Otwierajac tzw. shorty JP Morgan wygenerowat

1 Deutsche Bank przyznaje sie do manipulacji cenami ztota i
srebra - Independent Trader.pl
2 JP Morgan zaptaci rekordowg kare za manipulacje -

parkiet.com
3 Banki oskarzone o manipulacje na ztocie i srebrze - Money.pl
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olbrzymiag podaz kontraktow na ztoto, czym de
facto zaspokoit rownie duzy popyt na te
kontrakty w ostatnich miesigcach. ,Wedtug
Stephena Leeba stynnego menedzerai doradcy
inwestycyjnego, pozycje krotkie JP Morgan w
derywatach ztota majg by¢ tak duze, ze
przekraczajg wartos¢ aktywow banku, co
stanowi ogromne zagrozenie dla systemu.” 4
Dlaczego jeden z najpotezniejszych bankow
ryzykuje otwarcie ogromnej pozycji
skoncentrowanej na jednym rynku, ktoéra
zagraza jego istnieniu, w razie pojawienia sie
»,czarnego tabedzia”? Tylko dla pieniedzy?

Pytaniem bez odpowiedzi pozostang tez,
perfekcyjnie nietrafione, ,prognozy” analitykow
JP Morgan odnosnie rynku ztota. Przytocze
tylko dwa przyktady. Jedna prognoza jest z
koncowki 2021 roku®, druga z 17 pazdziernika
2022%. Momenty pojawienia sie tych prognoz
zaznaczytem na ponizszym wykresie. Obie
zwiastujg wieksze lub mniejsze zatamanie cen
kruszcu, wprowadzajgc tym samym inwestorow
w bftad. W ciggu najblizszych miesiecy po
pierwszej rekomendacji cena kruszcu wzrosta o
12% do marca 2022 roku. Po drugiej
rekomendacji cena ztota wzrosta o 25% do
ostatniego szczytu na poczatku maja br. Takie
prognozy nie  Swiadczag najlepiej o]
umiejetnosciach analitykow JP Morgan - lub ich
UCZCiwOSCi.
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Po zapoznaniu sie z powyzszym materiatem,
nietrudno doj$¢ do wniosku, ze rynek ztota nie
jest ...catkowicie zdrowy. Od 1971 roku banki

4 WAZNE! Jeden z najwiekszych bankéw na $wiecie
oskarzany o manipulacje na rynku ztota! | FXMAG INWESTOR
5 Cena zlota runie w 2022 roku, uwaza JP Morgan
(comparic.pl)

6 Prognoza ceny ztota od JP Morgan: spadek, a potem zwyzka
w 2023 roku (comparic.pl)
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centralne emitujg wytacznie pienigdz papierowy
w roznych walutach, ktory - ze swojej natury -
regularnie sie dewaluuje, poniewaz jest go, po
prostu, coraz wiecej. Najwiekszym zagrozeniem
dla tego systemu jest rosngca cena ztota, ktora
pokazywataby spoteczenstwu faktyczng skale
psucia waluty. Nic wiec dziwnego, ze banki
wykorzystujg wszelkie mozliwe narzedzia do
trzymania ceny ztota w ryzach, pomimo, ze jest
to coraz trudniejsze. Co sie stanie, kiedy banki
nie bedg w stanie tego dalej robi¢? Przezylismy
juz podobng sytuacje na rynku ztota w 1933
roku, kiedy za rozporzgdzeniem Franklina D.
Roosevelta’, cena ztota zostata urealniona z
20,67 USD - do 35 USD za uncje, w ciggu

Niespotykany rozjazd miedzy
rynkami akcji, a wskaznikiem PMI

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFI,

Redaktor Qnews.pl

Jak, po prawie pieciu miesigcach roku,
wygladajg relacje miedzy rynkami akcji, a
gospodarkami? Bardzo wiele w tym wzgledzie
zalezy od tego, ktore konkretnie indeksy
gietdowe wezmiemy pod uwage, bo w tym roku
wida¢c miedzy nimi rzadko spotykane
rozbieznosci (z jednej strony niemiecki DAX
ocierajacy sie o rekord, a z drugiej amerykanski
Russell 2000 bedacy w stagnaciji, w okolicy dna
bessy). Wezmy pod lupe, przyktadowo, rodzimy
WIG, ktorego tegoroczne zachowanie mozna
okreslic - w skrocie - jako niezte. W maju br.
indeks zahaczyt nawet o putap 66 tys. pkt,
najwyzszy od ponad trzynastu miesiecy.

Jak to, niezte zachowanie, ma sie do trendéw w
gospodarkach? Na trendy te patrze od lat przez
pryzmat tzw. wskaznikow wyprzedzajgcych,

7 Rozporzadzenie wykonawcze 6102 — Wikipedia, wolna
encyklopedia
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jednego dnia (wzrost o ok. 70%). Natomiast
ostatnie lata podsuwajg przyktad proby
regulacji kursu franka szwajcarskiego do euro.
Szwaijcarski Bank Centralny (SNB) zobowigzata
sie utrzymywa¢ kurs EURCHF powyzej
wartosci 1,2. W momencie, gdy mozliwosci SNB
skonczyty sie i bank odstgpit od bronienia tego
parytetu, 15 stycznia 2015 roku kurs franka do
euro w ciggu dnia wzmacniat sie nawet o 45%,
zeby finalnie znalez¢ nowy poziom rownowagi
tzn. 20% powyzej kursu z dnia poprzedniego.
Whiosek: niezaleznie od tego, czy dany rynek
jest regulowany oficjalnie, czy nie, ostatecznie
ceny znajdg nowy punkt rownowagi, a takie
dostosowanie, zwykle, jest gwattowne.

Autor: Jacek Maleszewski

takich jak np. PMI dla przemystu strefy euro.
Historycznie, obowigzywata tu prosta reguta -
koniec bessy i mocne odbicie indeksow - czy to
na GPW, czy w Europie Zachodniej - byto
skorelowane z réwnie mocnym odbiciem PMI.
Klasyczne przyktady tej relacji, to poczatek
hossy w roku 2009 (pokazany na wykresie), czy
tez w 2020, po pandemicznym krachu.

Tu pojawia sie jednak problem. Co prawda,
przez pierwszych pare miesiecy na przetomie
roku europejski PMI faktycznie podjgt probe
odbicia - na co wskazywatem w owczesnym
komentarzu - ale to odbicie ...przeszto juz do
historii. Poczgwszy od lutego br. PMI wznowit
trend spadkowy, a najnowszy odczyt (za
kwiecien) - tylko go potwierdzit. Bacznie
obserwowany barometr gospodarczy znalazt
sie na poziomie 44,6 pkt., najnizszym od ...36
miesiecy. Tu nie tylko nie wida¢ upragnionego
ozywienia  gospodarczego, lecz, raczej,
zmierzanie wprost ku recesiji.

Musze przyznac, ze po raz pierwszy obserwuje
tak znaczacy ,rozjazd” miedzy wspinajgcym sie
stopniowo, na wielomiesieczne maksima,
indeksem GPW, a pogtebiajgcym dofki
europejskim  barometrem  przemystowym.


https://pl.wikipedia.org/wiki/Rozporz%C4%85dzenie_wykonawcze_6102#Efekt_rozporz%C4%85dzenia
https://pl.wikipedia.org/wiki/Rozporz%C4%85dzenie_wykonawcze_6102#Efekt_rozporz%C4%85dzenia
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Zastanowmy sie nad mozliwymi sposobami
wyttumaczenia tej rozbieznosci.

Pierwsza mozliwos¢ — PMI zupetnie sie zepsut
jako wiarygodny wskaznik gospodarczy lub tez
trwale rozerwata sie korelacja miedzy nim, a
sytuacjg na gietdach. Trudno mi jednak
dopatrzy¢ sie fundamentalnych zmian, jakie
miatyby na przestrzeni ostatnich miesiecy
przecigc wiezi, ktore obowigzujg od lat, a nawet
dekad. Zreszta, PMI nie jest osamotniony, jesli
chodzi o sygnaty dalszego spowolnienia
gospodarek.

Druga mozliwos¢ - akcje rekordowo szybko
dyskontujg  nadchodzace  ozywienie w
gospodarkach, ktorego PMI jeszcze nie zdotat
uchwyci¢. Bytoby to o tyle dziwne, ze
historycznie akcje poruszaty sie raczej
rownolegle z tym wskaznikiem, niz wyprzedzaty
go (co innego, jesli chodzi np. o dane o PKB - tu,
faktycznie, rynki akciji byty zawsze od nich duzo
szybsze). Ale ,moze tym razem jest inaczej”?
Trzecia mozliwos¢ - indeksy gietdowe wspiety
sie niebezpiecznie wysoko, ignorujgc sygnaty z
gospodarek.

Przed rynkiem papierow diuznych
dobra perspektywa wzrostow cen?

Krzysztof Bednarczyk

Zarzgdzajgcy funduszami w
IPOPEMA TF/

Kwiecien br. okazat sie drugim z rzedu
miesigcem, w ktorym polskie papiery skarbowe
zyskiwaty, a okres zakonczyly na wyraznym
plusie. Notowania podgzaty za papierami
amerykanskimi i niemieckimi, przy czym, w
drugiej potowie miesigca rynek lokalny
zachowat sie relatywnie lepiej, gdyz zostat
zasilony srodkami z zapadajgcych papierow
OKO0423 oraz wyptat kuponowych z innych serii
obligacji, w fgcznej kwocie blisko 25 mid PLN.
Nie bez wptywu na notowania byta publikacja
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Jesli odrzucimy pierwszg mozliwos¢, to wydaje
sie, ze ,odwieczna” zaleznos¢ miedzy np.
naszym WIG (ale dotyczy ona réwniez innych
indeksow, w tym np. niemieckiego DAX-a), a
PMI powinna zosta¢, jednak, w ktoryms
momencie przywrocona. Trzymajmy kciuki, by
przywrocenie tej wiezi odbyto sie poprzez
wyczekiwane odbicie PMI, ale nalezy tez brac
pod uwage scenariusz  odpowiedniego

dostosowania po stronie rynkow akciji.
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wskaznika inflacji CPl za marzec (16,1% r/r),
ktory okazat sie nizszy od oczekiwan (16% r/r) i
duzo nizszy od odczytu z poprzedniego
miesigca (18,4% r/r).

Z kolei w maju rentownosci obligacji nieco
wzrosty. Zastuge w tym majg polscy politycy,
ktorzy przescigajgc sie w obietnicach
przedwyborczych (800+, czternasta emerytura
itp.) wzbudzili niepokdj inwestoréw o kondycje
budzetu panstwa. Perspektywa zwiekszonej
podazy obligacji na rynku pierwotnym pchneta
ceny w dot. Chetni mogli nabywac papiery o
dtuzszych terminach wykupu, z dochodowoscig
6%.

Dobra passa nie opuszcza papierow
skarbowych o zmiennych kuponach. Popularne
,wuzetki” oparte o zmienny kupon (6-
miesieczny WIBOR, papiery stanowig czesty
sktadnik lokat tzw. dtuznych funduszy
konserwatywnych), zyskiwaty drugi miesigc z
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rzedu, a ceny najdtuzszych serii osiggnety
poziomy ostatnio obserwowane w potowie
2022 roku. Nadal jednak, na tle innych klas
aktywow, mogg stanowi¢ atrakcyjng lokate.
Dochodowosc, jakag oferujg te papiery, to blisko
8%.

Poki co, tempo dezinflacji pozostaje wyzsze od
tego, co zakfadali ekonomisci, inflacja CPl w
kwietniu br. spadta do 14,7% r/r; ekonomisci
szacowali spadek do 15,3% r/r. Nalezy jednak
pamietac, ze to efekt wysokiej bazy z ubiegtego
roku.

Rada Polityki Pienieznej nie zmienia stop
procentowych - gtéwna nadal wynosi 6,75%.
Prezes NBP Adam Glapinski w jednym z
wywiadow wyrazit nadzieje, ze pod koniec 2023
roku bedzie mozliwa pierwsza obnizka stop
procentowych, ale nie jest to obietnica, bo
wszystko bedzie zaleze¢ od ksztattowania sie
CPI i PKB. Prezes Glapinski poinformowat, ze
zatozenia makroekonomiczne banku
centralnego realizujg sie w catosci. Jakkolwiek
dojscie do gornej granicy odchylen od celu
inflacyjnego (3,5%) zajmie Radzie jeszcze okoto
dwa lata.

Cykl podwyzek stop procentowych powoli
dobiega konca. Gtowne banki centralne -
amerykanski Fed i europejski ECB na swoich
ostatnich posiedzeniach podniosty stopy
procentowe o 25 punktow bazowych, windujgc
koszt pieniadza do poziomoéw niewidzianych od
lat (odpowiednio do 5,25% i 3,75%). | cho¢
bankierzy zapowiadajg, ze w kwestii podwyzek
nie powiedzieli jeszcze ostatniego stowa,
inwestorzy w najlepsze dyskontujg luzowanie
warunkéw monetarnych. Swiadczy o tym fakt, iz
w wielu panstwach dochodowosci obligaciji o
srednich i dlugich terminach do wykupu
pozostajg znacznie ponizej oficjalnego kosztu

pienigdza. W nomenklaturze rynkowej mowimy
o tzw. odwroconych krzywych rentownosci.

Koniec cyklu zaciesniania polityki pienieznej
przez banki centralne na catym swiecie zbliza
sie szybkimi krokami. Inwestorzy liczg na rychte
obnizki stop procentowych, czemu dajg wyraz
windujac ceny dtugu. Wydawac by sie mogto, ze
,najgorsze” jest juz za nami, a przed rynkiem
papierow dtuznych rozposciera sie wspaniata
perspektywa wielomiesiecznych wzrostow cen.
Dodatkowo, decyzje bankierow centralnych
mogg przyspieszy¢ mnozgce sie problemy w
amerykanskim systemie bankowym. Czy jednak
inwestorzy nie wykazujg zbyt daleko idacego
optymizmu?

Ipopema SFIO Subfundusz Konserwatywny jest
funduszem bezpiecznym. Wsrod jego lokat
znajdziemy obligacje korporacyjne spotek o
bardzo dobrym standingu finansowym,
ugruntowanej pozycji rynkowej, wysokich
ratingach. Znaczng czes¢ lokat stanowig
obligacje skarbowe oraz gwarantowane przez
skarb panstwa. Duration (miara ryzyka stopy
procentowej), co do zasady nie przekracza
jednego roku, dlatego inwestorzy moga czuc¢
sie komfortowo, w warunkach podwyzszonegj
zmiennosci na rynkach.

W okresie od poczatku tego roku fundusz
wypracowat stope zwrotu o wartosci 5,08%,
tylko w ostatnim miesigcu inwestorzy zyskali
1,08%. Perspektywy  pozostajg  dobre.
Rentownosc¢ portfela pozostaje wysoka i
oscyluje w granicach 9%. Zblizajgcy sie okres
wakacyjny sprzyja uspokojeniu nastrojow,
dlatego nastepne miesigce powinny przyniesc
zadowalajgce stopy zwrotu.

Autor: Krzysztof Bednarczyk

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, 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 Spotce 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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