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e Nikt juz nie chce amerykanskich obligac;ji!
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Wideo: komentarz powyborczy do rynku polskiego
Nagranie webinaru: Fundusze obligaciji vs lokaty
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Nikt juz nie chce amerykanskich

obligacji!
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W dniu pisania tego komentarza (czwartek
19.10.2023) rentownos¢ amerykanskich obligacii
10-letnich ze statym oprocentowaniem otarta sie
0 4,99%, co oznacza, ze znalazta sie na
poziomach nie widzianych od ponad 15 Iat.
Rentownos$¢ obligacji 30-letnich przekroczyta
wiasnie 5%. Przektadajgc to na jezyk bardziej
zrozumiaty dla laikow, to zakup takiej obligacji
rezerwuje coroczne przeptywy pieniezne w
dolarach rzedu 5%, na 10 lub 30 lat, na niemal
nieograniczong kwote. Dla porownania, najlepsze
obecnie lokaty ztotowkowe oscylujg miedzy 5 -
7%, przy czym te z wyzszym oprocentowaniem,
sg raczej krotkoterminowe i z ograniczeniem
kwotowym. Polskie obligacje 10-letnie majg
obecnie rentownos¢ ok. 5,9%.

Oprocentowanie amerykanskich obligacji stato
sie wiec, niewatpliwie, atrakcyjne. Czy na tyle
atrakcyjne, zeby zagrozi¢ rynkom akg;ji? To temat
na dtuzszg rozprawe, z czym zmierzyt sie pare dni
temu Tomasz Hondo w swoim artykule
dostepnym pod ponizszym linkiem, ktory szczerze
polecam zainteresowanym.

Obligacje bardziej konkurencyjne, ale akcje tez

ciagle nie bez zalet | Qnews - Edukacyjny Portal
Dla Inwestoréw

My  sprobujemy  okreslic, czy obligacje
amerykanskie moga byc¢ atrakcyjne, niezaleznie
od rynku akcji. Pod wzgledem momentu
rynkowego na rynku obligaciji jesteSmy w miejscu
niemal modelowym do kupowania tego typu
obligacji, bo dotarlismy na szczyt cyklu
podnoszenia stop procentowych. Wnikliwy
obserwator zauwazy tez, ze w ostatnim czasie
role jakby sie odwrocity. Fed staje sie coraz
bardziej ostrozny co do dalszych podwyzek, a
inwestorzy przejeli role jastrzebia, coraz bardziej
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tracac wiare, ze do konca przysztego roku
bedziemy mieli do czynienia z wiekszymi, niz tylko
kosmetyczne, obnizkami stép procentowych w
USA. Powtarzane wszem i wobec hasto Fed
“higher for longer” niewatpliwe odniosto sukces.
Jak w przesziosci sprawdzity sie hasta Fed
mozemy zobaczy¢ na ponizszym zestawieniu.

@ h PuruSaxena @
@saxena_puru

Fed in '99 - "There is no tech bubble"
Fed in '05 - "There is no housing bubble"
Fed in '06 - "Home prices don't go down"
Fed in 18 - "QT and hikes on auto-pilot"
Fed in '21 - "Inflation is transitory"

Fed in '21 - "Rates won't rise until 24"
Fed in '23 - "Higher for longer"

Zrédto: Prezentacja Skarbiec TFI, Twitter.com

Jak dalej potoczg sie losy amerykanskiego rynku
obligac;ji? Jesli dzis skonczytby sie rok, mielibysmy
za sobg 3 lata z ujemng stopg zwrotu na
teoretycznie najbezpieczniejszym aktywie Swiata.
Ze skumulowang stopg zwrotu przekraczajacg
istotnie minus 20% mozna powiedzie¢, ze
fundusze ETF na 7-10-letnie obligacje USA
przekroczyty powszechnie uwazang na rynku
akcji granice, odrozniajagca zwykta korekte od
bessy.

Czy wyceny obligacji mogg spadac¢ kolejny rok?
Oczywiscie, ze mogg i, cho¢ wydaje sie to dzis
dos¢ mato prawdopodobne, to jak na razie trend
sie nie zmienit - i o tym trzeba pamietac. Jednak,
ewentualne dalsze ubytki w wycenie obligaciji
bedg dosy¢ dobrze pokrywane przez odsetki
rzedu 5% rocznie. Co sie stanie, jesli oczekiwania
inwestorow co do przysztej inflacji i stop
procentowych sie zmienig? Bessa zapewne
zamieni sie w hosse. Z podobng sytuacjg mielismy
do czynienia na polskim rynku obligacji w okresie
ostatnich 12 miesiecy. Stosunek potencjalnego
ryzyka do mozliwych zyskow na tym rynku wydaje
sie wiec, na dzien dzisiejszy, bardzo atrakcyjny, a
to bez watpienia podstawa udanych inwestycji.

Autor: Jacek Maleszewski


https://qnews.pl/aktualnosc/obligacje-bardziej-konkurencyjne-ale-akcje-tez-ciagle-nie-bez-zalet
https://qnews.pl/aktualnosc/obligacje-bardziej-konkurencyjne-ale-akcje-tez-ciagle-nie-bez-zalet
https://qnews.pl/aktualnosc/obligacje-bardziej-konkurencyjne-ale-akcje-tez-ciagle-nie-bez-zalet
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Polskie akcje najlepsze na swiecie
(za ostatnie 12 miesiecy)

Tomasz Hondo

CFA, Starszy Ekonomista
Quercus TFl,

Redaktor Qnews.pl

Rekordowo pozytywna reakcja polskiego rynku
akcji na zdobycie wiekszosci w Sejmie przez
partie opozycyjne (WIG nigdy nie urost tak mocno
bezposrednio po wyborach parlamentarnych), to
temat sam w sobie. Ale euforyczna powyborcza
zwyzka, to rowniez przypieczetowanie pewnej
szerszej tendencii.

Cofnijmy sie w tym miejscu do naszego artykutu
dla iWealth News z grudnia 2022 roku, w ktorym
zaprezentowalismy autorski wskaznik, ilustrujgcy
pozycje polskich akcji (a konkretnie indeksu MSCI
Poland, grupujacego najwieksze  spotki)
wzgledem innych rynkéw na catym Swiecie.
Wtedy jeszcze rodzime akcje byly niemal na
samym dole rankingu 12-miesiecznych stop
zwrotu. My jednak stawialiSmy juz pytanie: czy
polskie akcje przeskocza znow z koncowki do...
czotowki globalnego rankingu? ZwracaliSmy
uwage, ze z takim skokiem mielismy juz do
czynienia historycznie i nie bytaby to
niespodzianka, przy sprzyjajacych
okolicznosciach.

Powrocmy teraz do obecnego stanu rzeczy.
Odswiezenie naszych obliczen pokazuje, ze juz na
koniec wrzesnia indeks MSCI Poland byt w Scistej
czotdéwce rynkow, jesli chodzi o stope zwrotu (z
uwzglednieniem dywidend) w ostatnich 12
miesigcach, zas powyborcza zwyzka przesuneta
go na... pierwsze miejsce w catym rankingu, z
dolarowym wynikiem przekraczajgcym +70 proc.!
(to oczywiscie efekt zarowno zwyzki notowan, jak
i umocnienia PLN wzgledem dolara - praktycznie
doktadnie taki sam rezultat odnotowat
publikowany na Stooq.pl indeks WIG20USD).
Nasze przypuszczenia z koncowki 2022 roku
zmaterializowaty sie, i to nawet w stopniu
przekraczajgcym najsmielsze oczekiwania.
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Pozycja (decyl) polskich akcji w rankingu 12-miesigcznych stop zwrotu
kilkudziesieciu* krajowych indekséw MSCI (w USD)
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* Obecnie 47. Zrédto: Tomasz Hordo (Quercus TFI), MSC, Bloomberg. Dane za paZdziernik - do 18 X.

Z jednej strony ten niedoceniany fakt to
oczywiscie powod do swietowania. A z drugiej
pojawia sie caty szereg naturalnych pytan. Czy po
osiggnieciu tak wysrubowanej pozycji, teraz
polskie akcje czeka, dla odmiany, stopniowa
degradacja w rankingu? Czy w tym punkcie cyklu
nalezatoby juz pomyslec¢ o rozpoczeciu realizaciji
zyskow? A moze tez o dywersyfikacji w kierunku
rynkow, ktore w ostatnich 12 miesigcach
zachowywalty sie duzo stabiej? Zaktadatbym, ze
tego rodzaju pytania nie sg bezzasadne, cho¢
niekoniecznie przychylatbym sie do tezy, ze
sytuacja musi nagle zmieni¢ sie zerojedynkowo
(tzn. na zasadzie, ze byto bardzo dobrze, a teraz
bedzie odwrotnie). Polskie akcje sg bowiem ciggle
wyceniane z gtebokim dyskontem wzgledem nie
tylko  rynkdw  rozwinietych, ale  nawet
wschodzacych. To jeden z powodow, dla ktorych
bank inwestycyjny Morgan Stanley dzien po
wyborach zwiekszyt rekomendowane
przewazenie polskich akcji w portfelu.

Autor: Tomasz Hondo
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Poczatek sezonu wynikow w USA.

Michat Milewski
Zarzadzajgcy Funduszami
Generali Investments TFI

W ostatnim czasie Swiatem wstrzasnat kolejny
konflikt. Panstwo lzrael zostato zaatakowane
przez palestynski Hamas. Skala oraz moment
ataku okazaty sie totalnym zaskoczeniem. Jednak
historia, szczegdlnie w ostatnich 50-ciu lat, mowi
nam, ze niestabilnos¢ w regionie Bliskiego
Wschodu to rzecz wrecz pewna. Poza ogromng
tragedig ofiar i ich rodzin, sytuacja ta przynosi
pewne implikacje dla rynkow kapitatowych. W
przypadku eskalacji dzisiejszego konfliktu i
zaangazowania sie  krajow trzecich do
bezposredniej wojny, skutkiem beda wzrosty cen
ropy. Kazde zaktocenie wydobycia ropy, fizyczne
badz tez polityczne (np. zmniejszenie wydobycia
przez panstwa GCCQ), bedzie miato
odzwierciedlenie w niezbalansowaniu rynku i
doprowadzi do wzrostu cen. Czy tak sie stanie?
Czas pokaze, ale warto zwrdocic uwage na
zachowanie ceny ropy oraz benzyny w Stanach
Zjednoczonych, ktore bardzo mocno spadaty w
ostatnim tygodniu przed wyzej opisanymi
wydarzeniami. Spowodowane to byto stabymi
odczytami popytu na benzyne, ale jak sie dzisiaj
rowniez wydaje, mozliwym zawarciem
porozumienia w trojkacie lzrael - USA - Arabia
Saudyjska dotyczgcym udzielenia ,gwaranciji
bezpieczenstwa” Arabii Saudyjskiej od Stanow
Zjednoczonych oraz formalnym uznaniem lzraela
za panstwo przez Arabie Saudyjska. W przypadku
takiego scenariusza czesc¢ uczestnikdw rynku
zaktadata mozliwie zwiekszenie wydobycia ropy
(a wtasciwie zmniejszanie kwoty wczesniejszych
cie¢), co miatoby pozytywny efekt na ceny
surowca, a przez to nizsze przyszte odczyty
inflacyjne.

Odwotujac sie zas do biezacej sytuacji, odczyt
inflacji CPl za wrzesien okazat sie powyzej
oczekiwan analitykdw. Podobnie stato sie w
przypadku inflacji bazowej, czyli z wykluczeniem
cen zywnosci i energii. Natomiast warto sie
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przyjrze¢ tym danym nieco blizej. Waznym
komponentem bazowego koszyka inflacyjnego
(ponad 30% wagi) jest kategoria ,schronienie”,
czyli upraszczajgc czynsze iich inne ekwiwalenty.
Z powodu specyficznej konstrukcji i metodologii
(znacznie opdznione dane) ta miara wzrosta o
7,1% rok do roku. Gdyby wykluczy¢ te metryke z
CPI lub zastgpi¢ jg danymi czasu rzeczywistego
(np. ,Zillow’s rent index”), miara wzrostu
bazowego CPI mogtaby sie znalez¢ ponizej 2%, a
to jest juz poziom, ktory odzwierciedla cel FED'u.
Reasumujagc mozna uzna¢, ze  proces
dezinflacyjny jest nienaruszony, a restrykcyjna
polityka pieniezna wptywa tu i teraz na
gospodarke i aktywnos¢ ekonomiczng. Wydaje
sie wiec, ze nie bedziemy swiadkami kolejnej
podwyzki stop procentowych — bank centralny
przejdzie w tryb ,wait and see”, oczywiscie przy
powtarzaniu pewnej mantry ,higher for longer.”

W tych uwarunkowaniach rozpoczynamy sezon
wynikdbw w Stanach Zjednoczonych. Pierwsze
raporty bankow okazaty sie bardzo dobre.
Pomimo tzw. kryzysu bankowego, z ktorym
mielismy do czynienia na poczatku roku,
generowane poziomy marzy odsetkowej sg na
bardzo wysokich poziomach, w niektorych
przypadkach wrecz rekordowe. Zdecydowanie
najbardziej oczekiwanym przez wszystkich
tematem jest element monetyzacji biznesow
wspierajgcych sie sztuczng inteligencjg - czy
zobaczymy jg juz w tych kwartalnych wynikach lub
prognozach? Warto by¢é  umiarkowanym
optymista, natomiast pamietajmy o]
dtugoterminowym wptywie Al na produktywnosc¢
spotek, co jest znacznie wazniejsze w kontekscie
generowanych marz.

Autor: Michat Milewski

Ninigjszy materiat jest upowszechniany w celu reklamy lub promocji ustug
Swiadczonych przez Generali Investments Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. (,Towarzystwo”). Towarzystwo dziata na podstawie decyzji
Komisji Papierow WartoSciowych (obecnie: Komisja Nadzoru Finansowego) z
dnia 1 czerwca 1995 r., nr decyzji KPW-4073-1\95. Informacje zamieszczone w
niniejszym  materiale  nie  stanowig = rekomendacji  inwestycyjnej.
Niniejszy materiat stanowi komentarz do biezacej sytuacji rynkowej. Informacje
zamieszczone w niniejszym materiale nie stanowig: ustugi doradztwa
inwestycyjnego,  udzielania  rekomendacji  dotyczacej instrumentow
finansowych, jak rowniez nie stanowig informacji rekomendujacej Ilub
sugerujgcej strategie inwestycyjng lub rekomendacji inwestycyjnej opisanych w
art. 3 ust. 1 pkt 34) i 35) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 596/2014 w sprawie naduZy¢ na rynku.
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Ocieplenie nastawienia do rynku - komentarz po wyborach

. O zmianie nastawienia do rynku po
Studio iWealth wyborach parlamentarnych 2023 i
NP inwestowania na GPW w najblizszych
miesigcach, a moze i latach, moéwi
pomystodawca, zarzadzajacy funduszem i
jeden z najlepszych ekspertow od polskiej
gietdy Konrad Lapinski.

Komentarz po wyborach

Jesli chcesz inwestowac pieniadze, ale nie do
konca wiesz jak, zapraszamy do kontaktu
https://iwealth.pl/

Michat Kurpiel \ | 35 Konrad tapiniski

Z nagrania dowiesz sie m.in.:

s Dlaczego nasz ekspert zmienit nastawienie do rynku.

s Czy polska gietda jest tania i warto obecnie inwestowac¢ na GPW

# Czy zmiana wtadzy przyciggnie na nasz parkiet zagranicznych inwestoréw.

Komentarz w formie wideo dostepny na naszym kanale iWealth YouTube tutaj.

Nagranie Akademii iWealth: Fundusz obligaciji lepszy niz lokata bankowa

Zapraszamy do obejrzenia nagrania

Akademia iWealth Online z ostatniej, srodowej Akademii iWealth
podczas ktorej omowiliSmy mozliwosci
° ' o l inwestycyjne na rynku diugu.

- T - I
Fundusz obllgacjl lepszy niz lokata bankowa l‘ Eksperci wskazuja czy w obliczu wciaz

— : l' wysokiej inflacji, potaczonej z niepewnoscia
' dotyczaca rozwoju sytuacji gospodarczej,
warto trzymaé srodki na lokatach, czy lepiej
\ ‘ zainwestowaé¢ w obligacje, a moze fundusz
Krzysztof Grudzied Michat Kurpiel Mariusz Zaréd = inwestycyjny-

Z materiatu dowiesz sie m.in.:

S Jaki fundusz inwestycyjny moze by¢ alternatywa dla lokaty bankowej. Zobaczysz konkretne przyktady!
# Dlaczego fundusz obligacji skarbowych jest lepszym rozwigzaniem od samodzielnie kupionej obligacii.
s Dlaczego inwestowanie na rynku dtugu moze przynie$¢ lepsze stopy zwrotu niz lokaty.

Zobacz nagranie Akademiii.

Niniejszy materiat — iWealth News - nie stanowi doradztwa inwestycyjnego ani rekomendacji inwestycyjnej i ma wytgcznie 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 mogg stanowi¢
wytacznej podstawy do skorzystania z ustug oferowanych przez Spétke lub do podijecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Spotka ani Towarzystwa, ktorych materiaty
sg publikowane nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje podjete w oparciu o informacje uzyskane w wyniku korzystania z niniejszego materiatu. Inwestowanie w
fundusze inwestycyjne wigze sie z ryzykiem utraty czesci badz catosci zainwestowanego kapitatu. Wymagane przepisami prawa informacje o Spotce oraz $wiadczonych
ustugach, w tym o ryzyku zwigzanym z oferowanymi instrumentami finansowymi udostepniane sg na stronie internetowej iwealth.pl, w serwisie transakcyjnym iWealth
Online lub w formie papierowej przed rozpoczeciem swiadczenia ustug.
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https://iwealth.pl/
https://youtu.be/MGqXg0VHg-8
https://youtube.com/live/6_luOy7Tbjk?feature=share

