Obnizki stop procentowych, rekordowe dywidendy i kurs ztotego w
cieniu zarzutéw dla prezesa NBP

AKCJE

Z perspektywy scenariusza bazowego, zaktadanego na poczatku roku dla notowan akcji na
gietdach, oddalajace sie w USA obnizki stop procentowych, to bardzo dobra
wiadomos¢. Coraz bardziej widoczna staje sie mozliwo$¢ dalszych wzrostéw budowanych na
nadziejach na obnizki. Do faktycznego wejscia w cykl obnizania stopy (wszystko wskazuje na
czerwiec) mamy troche czasu. Co moze wydarzy¢ sie po czerwcu? Od pierwszej obnizki stép
procentowych do zaliczenia rynkowego dna na rynkach akcji mija zwykle kilka miesiecy, zas
spadki jakich doswiadcza rynek akcji w trakcie obnizek stop procentowych mogg by¢ dosé
silne. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze w wiekszosci z ujetych w statystyce przypadkow, obnizki
stop procentowych byty zwigzane z pogarszajgcyg sie sytuacja gospodarczg. Mato jest
przyktaddéw sytuacji, w ktorej gospodarka doswiadcza tylko lekkiego spowolnienia podczas
okresu obnizania stép procentowych. W takim scenariuszu gospodarczo-monetarnym rynek
akcji ma szanse nie by¢ dotkniety konsekwencjami. Pod warunkiem jednak, ze utrzymywane
dtugo wysokie stopy procentowe nie odbijg sie w pewnym momencie mocniej na gospodarce.
To bytby powazny argument za zmiang trendu. W Polsce mamy wysoki wzrost ptac realnych
(najwyzej od 1999 roku ), ktory zaczyna przektadac sie na konsumpcje. Sprzedaz detaliczna
w Polsce urosta w lutym realnie, czyli po uwzglednieniu inflacji az o 6,1 proc. To najwiekszy
jej wzrost od maja 2022 roku. A mocny konsument to zwykle mocny rynek akcji. W tym
otoczeniu, w dniu wygasania marcowych kontraktdw, pojawit sie raport Hindenburg Research
dotyczacy rzekomej dziatalnosci spétki czerpigcej garsciami z sity konsumentéw — LPP.
Zostawiajgc sam raport na boku, gdyz od daty publikacji (15.03) byt juz szeroko komentowany,
trudno nie pokusic¢ sie o jedng konstatacje. Gdyby podobny raport (powodujacy 35% spadek
ceny spotki z WIG20) opublikowata krajowa instytucja i jednoczesnie oficjalnie ogtosita, ze gra
na spadki, to pewnie instytucje nadzorujgce rynek juz liczytyby wptywy z nakfadanych kar.
CieszyliSmy sie z dominujgcego udziatu zagranicznego kapitatu na gietdzie, to niestety musimy
sie przyzwyczajac do pluséw i minuséw z tym zwigzanych. Jak pokazuje przyktad spétki LPP,
mozna skrupulatnie analizowac fundamentalnie spotke (caty rynek?), mozna pisac heroiczne
estymacje, a potem ,przychodzi do kurnika lis...”. Kondycja finansowa wiekszosci polskich
spotek jest zaskakujgco dobra, a sezon dywidend, ktdry zaczynamy, bedzie rekordowy.
Egzemplifikacje warto przeprowadzi¢ na spétce duzej, najlepiej takiej, co do ktdrej nikt nie
bedzie miat podejrzen o naganianie. Chcac zaznaczyC, ze spdtek ktdre mogtyby stanowic
podobny doskonaty przyktad jest duzo — wybieram PZU S.A. Zysk spotki, wzrdst z 1,6 mid zt
w 2022r. do niemal 4 mid zt w 2023r. O ile zatozenia polityki dywidendowej na rok 2024 sg
bardziej rygorystyczne dla bankdéw, o tyle w przypadku ubezpieczycieli s3 one nieco
tagodniejsze. Zgodnie z najnowszg rekomendacjg KNF, firmy ubezpieczeniowe mogg wyptacic
dywidende w wysokosci do 100 proc. z zysku za rok 2023 pod warunkiem, ze ich wspotczynnik
wypfacalnosci pozostanie powyzej 175 proc. dla ubezpieczen na zycie oraz 150 proc. dla
ubezpieczen majatkowych i wypadkowych. Wspotczynnik wyptacalnosci PZU na koniec I
potrocza 2023 r. wynosit 227 proc. Reasumujg dywidenda z PZU zapowiada sie arcyciekawie.
Mozna spodziewac sie dywidendy na poziomie 5 zt, na ktdrg to kwote sktada sie 1 zt z zysku
za 2022 r. oraz 4zt (80 proc. z zysku za 2023 r.). Dawatoby to stope dywidendy przekraczajgca
10 proc. Prawdopodobnie bedzie to najwyzszy wskaznik w branzy
ubezpieczeniowej w catej Europie Srodkowo-Wschodniej. I niech to bedzie argument
i przykfad dla tych ktérzy utyskujg nad kondycjg finansowg polskich spétek.



OBLIGACJE

Federalny Komitet Otwartego Rynku nie zaskoczyt w marcu nikogo i po raz kolejny utrzymat
stopy procentowe bez zmian. Nadal tez wiekszo$¢ cztonkéw FOMC optuje za trzema 25-
punkowymi obnizkami w dalszej czesci 2024 roku. Wejscie w cykl nastgpi najprawdopodobniej
w czerwcu. Mediana projekcji zakfada, ze na koniec roku zobaczymy stopy procentowe na
poziomie 4,6%, a wiec o blisko 80 pb. ponizej stanu obecnego. Z kolei rok 2025 ma przynies¢
ciecia rzedu 70 pb. i spadek do 3,9%. W roku 2026 stopy procentowe w USA miatyby spasc¢
do 3,1% (czyli o kolejne 80 pb.) i znalez¢ sie powyzej poziomu neutralnego ocenianego obecnie
na 2,6%. Od czerwca 2022 roku prowadzony jest program ,iloSciowego zacie$niania” (QT)
polityki monetarnej w USA. W ramach QT od wrzesnia Fed redukuje swojg sume bilansowg w
tempie 95 mld USD miesiecznie, zmniejszajgc w ten sposdb nadmierne rezerwy bankowe i
efektywnie ,,odsysajgc” dolary z rynku finansowego. tacznie Rezerwa Federalna zredukowata
swoje aktywa o ponad 1,4 biliona dolaréw po tym, jak w latach 2020-22 ,, dodrukowata” blisko
5 bilionéw USD. Nastepne posiedzenie Federalnego Komitetu Otwartego Rynku zaplanowane
jest na 30 kwietnia i 1 maja. Rynek nie spodziewa sie po nim zmian poziomu stdp
procentowych. W tej sytuacji, dlug amerykanski pozostaje atrakcyjny w diugiej
perspektywie, jednoczesnie trudno przypuszczac¢, zeby hossa na amerykanskich
obligacjach miata wystgpi¢ w perspektywie miesigca. Na krajowym rynku, az osiem
roznych zarzutdw przygotowali postowie koalicji rzadzacej wobec prezesa NBP Adama
Glapinskiego, ktérego chcg odwotaé ze stanowiska za pomocg Trybunatu Stanu. Zarzuty
dotyczg, zaczynajac od najbardziej kuriozalnych: organizowania skupu obligacji w czasie
pandemii bez zgody Rady Polityki Pienieznej, prowadzenia interwencji walutowych, ostabiania
Ztotego obnizkami stdp procentowych, utrudniania pracy cztonkom zarzadu banku i RPP,
wprowadzenia rzagdu w btad w kwestii zysku za 2023 rok, nieprawidtowo wyptacanych premii,
publicznego zaangazowania sie w agitacje polityczng w kampanii wyborczej. CzeS¢ tych
zarzutdw jest absurdalna, za to dwa ostatnie wygladajg mocno. Do grupy zarzutéw
niepowaznych mozna zaliczy¢ wszystkie te, ktdre dotyczg faktycznie prowadzonej polityki
pienieznej, poniewaz po pierwsze nawet gdyby dzi$ uznac, ze niektdére decyzje byty btedne, to
w momencie ich podejmowania nie byto tego wiadomo, a po drugie BANK CENTRALNY jest z
definicji niezalezny, a wiec nie mozna mu potem stawiaé zarzutéw dotyczacych prowadzonej
polityki. Bank centralny ma prawo podejmowac decyzje uznawane potem za btedne i jest to
legalne. Zdecydowanie najbardziej kuriozalny jest zarzut pierwszy, dotyczacy organizowania
skupu obligacji z rynku w czasie pandemii. Mozliwo$¢ skupu obligacje z rynku wtdrnego jest
waznym instrumentem, z ktdérego czasami korzystajg banki centralne na catym Swiecie. Gdyby
w trakcie postepowania w sprawie prezesa Glapinskiego, okazatoby sie, ze w Polsce jest to
nielegalne, wtedy rynek finansowy musiatby uwzgledni¢ ten fakt, uzna¢ go za dodatkowe
ryzyko na polskim rynku i zareagowac w sposdb negatywny. Oprdocz z jednej strony wysokich
stdp, z orientalnymi pomystami ich podnoszenia (prof. Tyrowicz, prof. Mastowska), dochodzi
dla obligacji skarbowych jeszcze to ryzyko.

SUROWCE

Mniej wiecej od 2009 roku, czyli od momentu uruchomienia przez amerykanski bank centralny
programu luzowania ilosciowego (QE), banki centralne na catym $wiecie staty sie nabywcami
netto aktywa jakim jest ztoto. Od tego czasu w kazdym roku saldo zakupéw byto dodatnie, za$
ostatnie dwa lata sg rekordowe. W ostatnim roku za$, kwartat w kwartat banki centralne
bija rekordy tworzenia rezerw deponowanych w zlocie. Nawet jesli popetniajg
gigantyczny bfad (w co trudno uwierzyc), to staty popyt ma szanse utrzymaé ztoto na



rekordowych poziomach. Jak zwykle gdy przy jakims$ aktywie pojawia sie skrot ,ATH” (all time
high), trudno wskazaé poziomy na ktére cena ztota moze zawedrowac. Poniewaz mamy Swieta
Wielkanocne, a zatem okres rozpasanej, czesto bogatej w czekolade diety — przyjrzyjmy sie
cenom... kakao. Po stabych zbiorach w Afryce Zachodniej spowodowanych niekorzystng
pogodg i chorobami upraw ceny tego surowca poszty w marcu w gore na gietdzie
towarowej w Nowym Jorku o ponad 50 proc (!). Od poczatku roku wzrost ceny to
poziom... NVIDI czyli ponad 100% a dwuletnia stopa zwrotu przekracza 230%... Ceny
brgzowego puchu znalazly sie blisko poziomu 10 tys. dolaréw za tone, sprawiajac, ze stato sie
ono drozsze niz miedz. Zanim ceny zostang kontrybuowane w wyroby, warto kupi¢ maty
zapasik czekolady, zeby byto fit — gorzkiej z 80% udziatem kakao...

WALUTY

Na rynku walutowym mieliSmy dwie historyczne decyzje. Szwajcarzy zaskoczyli rynek
finansowy, bo postanowili wyj$¢ przed szereg i obnizy¢ stopy procentowe, nie czekajgc na
podobny ruch chocby ze strony Europejskiego Banku Centralnego. W efekcie frank
szwajcarski zareagowatl wyraznym ostabieniem. Na naszym rynku frank potaniat i na
chwile zszedt nawet ponizej poziomu 4,40 zt. Byt wtedy najtanszy od czerwca 2022 roku. W
relacji do euro frank jest najtanszy od lipca ubiegtego roku. Z nowych prognoz szwajcarskiego
banku centralnego wynika, ze inflacja w najblizszych dwdch latach ani razu nie wyjdzie ponad
poziom 1,5 proc. rocznie i bedzie caly czas utrzymywac sie w okolicach 1 proc. To wiasnie
pozwala przypuszczaé, ze bank bedzie mdgt kontynuowac obnizki na swoich kolejnych
posiedzeniach, ktére odbywajg sie co trzy miesigce. Z kolei Japonczycy podijeli historyczng
decyzje o podwyzce stdp procentowych. Bank Japonii (BOJ) podnidst gtéwng stope procentowg
z minus 0,1 proc. do przedziatu 0-0,1 proc. To pierwsza podwyzka od 2007 roku i zakonczenie
ery ujemnych stop, ktére obowigzywaty w Japonii jako ostatnim kraju na Swiecie. Jest to kraj
w ktérym stopy procentowe nie byly podnoszone od... 15 lat. Reakcja jednak rynku jest
kompletnie mijajgca sie z arkanami makroekonomii. Otoz... japonska waluta stracita wzgledem
amerykanskiej, osiggajgc w szczycie ostabienia poziom 151,97 jenéw za dolara. Taka wycena
byta najnizsza od blisko 34 lat!!! Przedstawiciele tamtejszego banku centralnego oraz
ministerstwa finanséw zapowiedzieli, ze nie wykluczajg interwencji na rynku walutowym, ktdra
ma zatrzymal dalszg przecene jena. Zioty po ustanowieniu w $rodku marca rocznego
maksimum do EURO (4,28), w koncoéwce miesigca wrdcit nad poziom 4,31 (Trybunat Stanu
dla AG - jako przemyslana strategia rzadu ostabiajgca ztotego i pomagajgca eksporterom i
PKB...?). Jesli zachodnie pienigdze nie bedg przyktadac zbytniej wagi do tego opisanego przy
obligacjach ryzyka, to dalej ztoty powinien sie umacnia¢, a wiodagcym argumentem pozostaje
dysparytet stép (wysokie w Polsce, obnizajace sie lub bedace sie obnizaé prawie wszedzie na
Swiecie).

Powyzszy komentarz nie jest rekomendacjg w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z 19
pazdziernika 2005 roku. Zostat on sporzadzony w celach informacyjnych i nie powinien stanowié
podstawy do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Ani autor ich opracowania, ani Phinance S.A., nie
ponoszg odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie informacji zawartych w
niniejszym komentarzu. Kopiowanie badz powielanie niniejszego opracowania bez podania Zrédta
jest niezgodne z prawem.
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