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Po obligacjach czas na akcje

Ostatnie 2 tygodnie to wzmozony okres zakupdw obligacji skarbowych. Rentownosci 10 letnie spadty do poziomu
5,8% podczas gdy rentownos¢ 2 letnie ksztattuje sie na poziomie 6,8%.
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Tak duzy wzrost cen obligacji (spadek rentownosci) to wyraz oczekiwan inwestoréw co do bliskiego szczytu inflacji
oraz konca podwyzek stop procentowych. Spadek rentownosci to réwniez poktosie wiekszego niz wczesniej
zainteresowania rynkiem polskim inwestoréw zagranicznych.

Poziom rentownosci obligacji ma réwniez bezposrednie przetozenie na wycene akcji. Nizsze rentownosci
dtugoterminowych skarbowych papieréw wartosciowych, wprost implikuje wyzszg wycene przedsiebiorstwa
wynikajgcg z dyskontowania jego przysztych przeptywdéw gotéwkowych.

Spadek rentownosci obligacji moze zatem stanowic¢ niezbedny katalizator, ktéry pozwoli w koncu zaobserwowac
wzrosty na indeksach gietdowych. Pamietajmy, iz w obecnej chwili wyceny bardzo wielu spdétek notowanych na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie sg na absurdalnie niskim poziomie, podczas gdy zaangazowanie
inwestoréw zagranicznych w polskich spétkach praktycznie minimalne.
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Opracowanie ma charakter czysto informacyjny i zostato opracowany na podstawie informacji uznanych przez autoréw za wiarygodne . Zawarte w nim komentarze sg subiektywnymi pogladami autoréw. Opracowanie i zawarte
w nim komentarze nie sg podstawg zadnej rekomendacji kupna badz sprzedazy w rozumieniu obowigzujgcego prawa i nie powinny by¢ tak interpretowane. Publikowanie w prasie lub w Internecie catosci lub czesci opracowania
wymaga zgody sporzadzajacych raport
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Poziom wskaznika cena do zysku jest na poziomie wystepujgcym w dotku kryzysu finansowego w 2008 roku oraz dotku
covidowym z roku 2020. Oczywiscie mozliwa jest sytuacja w ktérej spowolnienie gospodarcze albo nawet recesja
spowoduje gwattowny spadek zyskdw przedsiebiorstw a co za tym idzie wzrost wskaznika, aczkolwiek pamietac nalezy
iz sytuacja wiekszosci przedsiebiorstw jest niewspotmiernie lepsza niz w dobie kryzysu finansowego. Spétki sg w
obecnej chwili mato zadtuzone a wiele z nich posiada duze rezerwy gotéwkowe na kontach bankowych. Dodatkowo
nawet jezeli realny wzrost PKB bedzie ksztattowat sie w okolicach 0 (lub tez wystgpi recesja) to nominalny wzrost PKB
przekroczy prawdopodobnie 10% co w praktyce oznacza mniej wiecej taki $Sredni wzrost sprzedazy przedsiebiorstw w
Polsce. Przy takim uktadzie, polskie akcje wydajg sie by¢ kolejnym bardzo atrakcyjnym aktywem, ktére w ciggu
najblizszych tygodni moze pozytywnie zaskoczy¢ inwestordw. Jeszcze ciekawiej przedstawiajg sie natomiast ceny akcji
wyrazone w USD.
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Taki poziom cen akcji najwiekszych spdétek to oczywiscie w duzej mierze zastuga politykdw, ktérzy przez ostatnie lata
niezbyt przejmowali sie losem inwestoréw mniejszoSciowych (czytaj indywidualnych), traktujgc wiele z notowanych
spotek gietdowych jako skarbonki pozwalajgce kupowac gtosy wyborcéw. Ostatnie sondaze wyborcze pokazujg jednak
bardzo duze szanse opozycji, by przysztoroczne wybory wygraé. Taki scenariusz moze by¢ kolejnym pretekstem dla
inwestorow zagranicznych do zwiekszenia swojej ekspozycji na nasze polskie aktywa.

Dodatkowo zbliza sie termin automatycznego zapisu Polakow do PPK (1 kwietnia 2023), co moze spowodowac
dodatkowy silny zastrzyk nowej gotowki wsréd inwestoréw lokujgcych kapitat na GPW. Silny impuls kupna akgji
wygenerowany przez ten typ inwestoréw moze spokojnie by¢ poréwnywalny do impulsu wygenerowanego przez OFE
na poczatku lat 2000.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, iz ostatnie wzrosty cen obligacji moga by¢ dobrym prognostykiem takze dla rynku
akcyjnego. Oczywiscie tatwiej bytoby podjaé decyzje inwestycyjng o zakupie akcji w momencie w ktérym cos realnie
niedobrego wydarzyto sie w gospodarce i bytoby to realne uzasadnienie ostatnich duzych spadkéw na GPW,
aczkolwiek réwnie realny jest scenariusz spadku inflacji w przysztym roku, braku dalszych podwyzek stép
procentowych oraz przekonania sie inwestorow co do sensu inwestowania w Warszawie.

Marcin Dgbrowski, CFA
Licencjonowany Doradca Inwestycyjny
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