2021: rok akcji 2022: rok obligacji?

Komentarz z 3.01.2022 r.
Sebastian Buczek,
Prezes Zarzadu

Quercus TFI S.A.

Skonczyt sie rok 2021. Do historii rynkéw finansowych przejdzie jako okres
udany dla akcji i nieudany dla obligacji. Z jednej strony nowe rekordy
wszech czaséw na gtéwnych Swiatowych gietdach i naszej warszawskiej GPW, z
drugiej - rekordowy poziom inflacji, napedzanej odbiciem gospodarczym i
wzrostem cen surowcédw energetycznych.

Globalna gospodarka byt rozchwiana, ale jej stan okazat sie lepszy niz mozna byto
zaktada¢. Gtéwnie dzieki olbrzymim srodkom wpompowanym przez niemal
wszystkie banki centralne do globalnego systemu finansowego. Efektem tego byta
trwajgca od potowy marca 2020 r. hossa na rynkach, gtéwnie akcji i surowcow.
Jeden z najwazniejszych indekséw gietdowych na swiecie - amerykanski S&P500
zyskat od dotka w marcu 2020 r. ponad 100%. W samym 2021 r. stopa zwrotu
wyniosta +26,9%. Na ponizszym 3-letnim wykresie lutowo-marcowy krach z
2020 r. wyglada jedynie jak gtebsza korekta w dtugoterminowym trendzie
wzrostowym rozpoczetym w 2009 r. Nasdaq zyskat w ubiegtym roku 21,4%, a
niemiecki DAX 15,8%.

Wykres 1. S&P500 - ostatnie 3 lata
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Rowniez warszawska gietda, po latach narzekan, doczekata sie lepszego
okresu. WIG w dobrym stylu w czerwcu pobit rekord wszech czaséw, kontynuujgc
do pazdziernika pozytywng passe, kiedy to osiggnat 75 tys. punktéw. Od
marcowego dotka z 2020 r. WIG zyskat réwniez blisko 100%, z tego w 2021 r.
21,5%. Z blue chips najlepiej zachowywaty sie LPP (+115%) oraz banki, w
szczegolnosci Pekao (+106%) i Santander (+89%), ktérym pomagat wzrost stop
procentowych. Na drugim biegunie znalazty sie spétki technologiczne: CD Projekt -
28% i Allegro -54%, ktére byty bohaterami roku 2020.

Wykres 2. WIG - ostatnie 3 lata
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Szeroki rynek polskich spotek zanotowat imponujace wzrosty. Ponad 100 z
nich podrozato o 57% i wiecej, a sWIG80 zyskat 24,6%. Z najlepiej
zachowujacych sie waloréw warto wyrézni¢ m.in.: Alior (+222%), Asbis (+186%)
czy Millennium (+151%). Na drugim biegunie znalazty sie spétki z sektora gier.

Wykres 3. sWIG80 - ostatnie 3 lata
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Rowniez rynki surowcowe odzyskaty forme. Przyktadowo ropa naftowa,
ktéra stata sie najwiekszg ekonomiczng ofiarg koronawirusa w Il kwartale 2020 r.,
kiedy to przejsciowo notowania jej kontraktéw terminowych spadty nawet ponize;j
zera (!), podrozata do 75 dolarow za barytke. Oznacza to, ze w samym roku
2021 zyskata 55%, wptywajgc negatywnie na stope inflacji.

Wykres 4. Ropa naftowa - ostatnie 3 lata
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W przypadku innych surowcéow mieliSmy do czynienia z wahaniami cen.
Ztoto konsolidowato sie ok. 10% ponizej szczytu z 2020 r. Na koniec 2021 r.
kosztowato 1.829 dolaréw za uncje, czyli 3,5% mniej niz rok wczesniej. Cena
drugiego metalu szlachetnego - srebra - znizkowata nieco bardziej do 23,35 USD
za uncje (-11,6%). Inne surowce przemystowe, jak miedz, majg za soba udany
okres. Od poczatku roku jej cena zyskata 26,8%, do 4,46 dolaréw za funt.

Podczas gdy na rynkach akcji i surowcéw przemystowych trwata hossa, na rynku
obligacji dominowata tendencja spadkowa. Ceny instrumentéw o statym
oprocentowaniu znizkowaty (ich rentownosci rosty). W | potowie 2020 r.
rentownos¢ 10-letnich amerykahskich obligacji skarbowych wynosita zaledwie
0,5%. W 2021 r. wzrosta do 1,5%, gtéwnie wskutek obaw zwigzanych z eksplozja
inflacji do poziomow niewidzianych od lat.

Wykres 5. Rentownos¢ 10-letnich amerykanhskich obligacji skarbowych - ostatnie
3 lata
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Polski rynek obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu od wrzesnia
2021 r. - trzeba to powiedzie¢ wprost - znalazt sie w objeciach bessy.
Rentownos$¢ naszych 10-letnich obligacji skarbowych wzrosta do 3,64% i byta
prawie trzykrotnie wyzsza niz przed rokiem. Ostatni odczyt stopy inflacji w Polsce
wyniést az 7,8% i byt najwyzszy od 20 lat! Z pozytywdw - koniunktura na naszym
rynku papieréw dtuznych korporacyjnych nadal byta dobra.

Wykres 6. Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych - ostatnie 3 lata
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Notowania ztotego ostabity sie. Najbardziej do dolara, o 8,0%, do franka o
4,8%, a do euro o 0,6%. Kursy walut wynosity: dolar 4,03 zt, euro 4,59 zt i frank
4,42 zt.

Wykres 7. EURPLN - ostatnie 3 lata
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W nowy rok finansowy wchodzimy z wiekszg ostroznoscig niz 12 miesiecy temu,
ale réwniez z nadzieja na pojawienie sie ciekawych okazji inwestycyjnych. Jak
zwykle o tym, co bedzie sie dziato na rynkach, zadecyduje szereg czynnikéw,
zarbwno zewnetrznych, jak i wewnetrznych. Do najwazniejszych zaliczamy nizej
wymienione:

ZEWNETRZNE

=/- Banki centralne rozpoczynaja normalizacje polityki pienieznej -> pod
szczeglblng presjg mogg znalez¢ sie aktywa, w przypadku ktérych wyceny nie sg
fundamentalnie uzasadnione

=/- Globalna gospodarka zacznie zwalnia¢ z wysokiego poziomu

-/= Stopa inflacji osiggnie apogeum w 1Q22, po czym stopniowo zacznie opadacd

= Nastroje inwestoréw zneutralizowaty sie

+ Zyski spétek powinny rosngé¢, w USA o 9%

WEWNETRZNE

- RPP podniesie stopy do min 3% w 1Q22 -> dynamika polskiego PKB w
kolejnych kwartatach zacznie obniza¢ sie



-/= Stopa inflacji osiggnie apogeum w 1H22, po czym stopniowo zacznie opadac

? Czy dostaniemy Srodki unijne?

- Nowym czynnikiem ryzyka moze okazac sie sytuacja geopolityczna w naszym
regionie

= Ztoty powinien pozostawac staby

+ Po bessie z roku 2021, polskie obligacje skarbowe stajg sie coraz bardziej
atrakcyjne

= Wyceny wiekszosci polskich spoétek sg neutralne Ilub nadal dos¢ niskie z
dtugoterminowej perspektywy, relatywnie nizsze niz na rynkach rozwinietych

+/- Srodki z PPK systematycznie zasilajg GPW, ale OFE maja (za) duzo akgcji

=/- Wskazniki nastrojéw zneutralizowaty sie, jednak historia cykli dostarcza
negatywnych wskazéwek

Ktory z wymienionych czynnikdw jest najwazniejszy? W naszej ocenie
jest nim normalizacja polityki pienieznej przez banki centralne. Od potowy
marca 2020 r. banki centralne wttoczyty w globalny system finansowy biliony
dolaréw, euro i wielu innych walut. Dzieki temu, przynajmniej od strony
gospodarczej, pandemie zniesliSmy nie najgorzej. Rodzi sie jednak pytanie czy
banki centralne nie przedobrzyty? Czy nie przespaty momentu, kiedy nalezato
rozpocza¢ normalizacje polityki pienieznej?

Pierwsze wrazenie moze byc takie, ze faktycznie banki centralne zaspaty i
zlekcewazyty inflacyjng fale. Dotyczy to nie tylko naszej RPP, ale réwniez
amerykanskiego Fed, ECB i prawie wszystkich pozostatych. Poziom inflacji wzrdst
powyzej poprzedniego szczytu z 2011 r. przy stopach procentowych na poziomie
bliskim zera.

Wykres 8. Wskazniki inflacji - od 2010 r.
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Linia obrony bankdéw centralnych opierata sie gtdwnie na dwéch zatozeniach. Po
pierwsze wysoka inflacja miata mie¢ charakter przejSciowy. Po drugie walka z
pandemig nie skohczyta sie. Trwa czwarta fala, ktérej skala i skutki nie sg jeszcze
znane.

Z dzisiejszej perspektywy coraz wyrazniej jednak wida¢, ze inflacyjna fala jest
wieksza i dtuzsza niz powszechnie oczekiwano. Banki centralne musza zatem
normalizowac polityke pieniezna. Pompowanie $rodkéw do globalnego

systemu finansowego jest juz stopniowo ograniczane, a w biezgcym roku czekaja
nas podwyzki stép procentowych. Coraz wiecej bankéw centralnych pdjdzie w
slady Czech, Wegier i Polski, gdzie gtdwne stopy podniesiono juz - odpowiednio -
do 3,75%, 2,40% i 1,75%.

Z perspektywy globalnego rynku finansowego najwieksze znaczenie
beda mie¢ decyzje amerykanskiego Fed. Obecnie jest on na etapie
comiesiecznego ograniczania skupu aktywéw o 30 mld dolaréw. W 2022 r.
oczekuje sie, ze Fed 3-krotnie podniesie stopy. Proces normalizacji polityki
pienieznej jest za oceanem - jak wida¢ - roztozony w czasie, mimo szalejgcej
inflacji i rekordowych osiggnie¢ gietdowych indekséw.

Z perspektywy polskich inwestorow bardzo waznym czynnikiem bedzie
normalizacja polityki pienieznej przez RPP. Po okresie zapewniania o
tymczasowosci inflacyjnej fali, cztonkowie Rady zabrali sie za nadrabianie
zalegtosci. W ostatnich miesigcach kazde posiedzenie przynosi kolejng podwyzke



stop. Nie inaczej bedzie w styczniu i prawdopodobnie w lutym. Pojawia sie pytanie
- do jakiego poziomu RPP bedzie podnosi¢ koszt pieniadza? Czy skonczy
sie na 3%, czy - jak wieszczg niektérzy - nawet 4%?

Jest to niezwykle istotna kwestia, poniewaz moze mie¢ ona olbrzymi wptyw na
wiele aspektéw naszego zycia w 2022 r., w tym na koniunkture w polskiej
gospodarce w perspektywie kilku kwartatéw, wysokos¢ oprocentowania kredytéw
czy w ktére instrumenty finansowe lokowad oszczednosci.

Biorgc pod uwage fakt, ze za wzrost stopy inflacji w duzej mierze
odpowiada skok cen surowcéw energetycznych (ropy, gazu, energii),
chciatoby sie powiedzie¢: Rado, nie panikuj! Szczegdlnie, iz - po pierwsze -
wptyw wyzszych stép na ten czynnik jest praktycznie zaden, a po drugie - wzrost
cen np. gazu ma ostatnio charakter w znacznej mierze spekulacyjny. Jesli RPP
podniesie stopy do 4%, czeka nas ostre hamowanie gospodarki w perspektywie
kilku kwartatéw.

Reasumujac, po bardzo udanym okresie na rynkach akcji od potowy
marca 2020 r., zalecamy wieksza ostroznos¢. Rok 2022 powinien
przynies¢ podwyzszona zmiennos¢ na gietdach, co dla cierpliwych
inwestoréow moze oznaczac pojawienie sie dobrych momentéw do kupna
przecenionych akcji. Natomiast coraz bardziej podobaja sie nam polskie
obligacje, zaréwno skarbowe o stalym oprocentowaniu, jak i
korporacyjne o zmiennym. Te pierwsze zostaty mocno przecenione w
ostatnich miesiacach, te drugie oferuja wysokie kupony odsetkowe po
wzroscie stawek WIBOR, stwarzajac ciekawe mozliwosci inwestycyjne w |
potowie 2022 r. Zaktadamy, ze za rok inflacja nie bedzie juz troska
numer jeden dla inwestoréw.

Sebastian Buczek
Zarzadzajgcy Funduszami i Prezes Zarzgdu Quercus TFI S.A.
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