Nizsze stopy procentowe, a obligacje, akcje i ztoty
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Juz w oczekiwaniu na wznowione wtasnie obnizki stop procentowych przez
RPP pateczke w wyscigu na rynku obligacji zaczety przejmowac instrumenty
statoprocentowe. Krajowym akcjom ciecia stop przyniosa wiele korzysci, ale
tez jeden duzy minus - wynik odsetkowy wazacego duzo w indeksach sektora
bankowego bedzie pod presja.

Wznowienie przez Rade Polityki Pienieznej obnizek stép procentowych, rozpoczetych
tuz przed wyborami parlamentarnymi na jesieni 2023 i az do tej pory pozostajgcych
bez kontynuacji, to wydarzenie, nad ktérego konsekwencjami warto sie pochyli¢. Choc
majowe ciecie stopy referencyjnej o 50 punktéw bazowych (do 5,25 proc.)
niespodziankg nie byto, biorgc pod uwage wysytane juz wczesniej przez szefa NBP A.
Glapinskiego , gotebie” sygnaty, a co za tym idzie byto dyskontowane przez
inwestorow, to wydarzenie tego kalibru bedzie wywierato wptyw rowniez na przyszte
stopy zwrotu z réznych aktywoéw.

Obligacje zmiennoprocentowe - odsetki nieco spadna (ale nie od razu)

Wykres 1
Zrédto: Qnews.pl, NBP, GPW, Min. Fin.

Obligacje o zmiennym oprocentowaniu to ta klasa aktywéw, ktdéra z poziomem stép
procentowych powigzana jest w najbardziej oczywisty, jednoznaczny sposéb - dlatego
to od nich rozpoczynamy nasza analize. W przypadku instrumentéw notowanych na
rynku wtérnym - czyli papieréw skarbowych (W2Z) i korporacyjnych (wsrdd ktérych
zdecydowanie dominuje zmienne oprocentowanie) - odsetki oparte sg na stawkach
WIBOR, ktére z kolei uzaleznione sg od oczekiwan odnosnie decyzji RPP odnosnie stopy
referencyjnej w bliskiej przysztosci. Ostatnie wydarzenia pociggng w dét odsetki od
tych klas obligacji. Na pocieszenie doda¢ nalezy jednak dwie kwestie. Po pierwsze,
spadek kupondéw nie bedzie natychmiastowy, lecz roztozony na co najmniej kilka
miesiecy. Peten efekt bedzie sie pojawiat wraz z wchodzeniem poszczegdlnych serii
instrumentéw w nowe okresy odsetkowe. Druga, wazniejsza kwestia - nawet po
petnym odzwierciedleniu obnizki stép, oprocentowanie obligacji bedzie i tak wyzsze od
obecnego Sredniego poziomu oprocentowania nowych lokat bankowych (ok. 4 proc. -
dane za marzec). A przeciez mozna oczekiwa¢, ze ciecia stép sktonig banki do
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dalszego obnizania odsetek od depozytéw. Obligacje skarbowe i korporacyjne
pozostang zatem konkurencyjne pod tym wzgledem.

Obligacje statoprocentowe - dobre na cykl obnizek stop

Wykres 2
Zrédto: Qnews.pl, NBP, GPW, BondSpot.

W okresie, gdy stopy procentowe byty podnoszone (lata 2021-22), podkreslaliSmy, ze
»obligacja obligacji nieréwna” i ze to co, szkodzito wtedy instrumentom o statym
oprocentowaniu (ktére w rekordowym tempie tracity na wartosci, gdyz byt to jedyny
sposéb na dostosowanie ich rentownosci do coraz wyzszych stép), jednoczesnie
pomagato papierom o zmiennym oprocentowaniu. Teraz mamy proces doktadnie
odwrotny. O ile oprocentowanie instrumentéw zmiennokuponowych bedzie stopniowo
sie obniza¢ wraz z redukcjami stép, to kursy papieréw statokuponowych rosna
proporcjonalnie do spadku ich rentownosci (ktéra jest z kolei skorelowana z
oczekiwanymi decyzjami RPP). Juz w kwietniu, po , gotebim” zwrocie prezesa
Glapinskiego, gromadzacy obligacje statoprocentowe indeks TBSP podskoczyt o prawie
3 procent. Podczas gdy w dotku bessy na jesieni 2022 obligacje z tego benchmarku
byty wyceniane $srednio na 80 proc. wartosci nominalnej (czyli dyskonto wynosito 20
proc.), to teraz kursy wykonaty kolejny krok w kierunku nominatu. Kontynuacja tej
hossy jest nadal mozliwa, pod warunkiem, ze majowa obnizka stép nie jest
jednorazowym epizodem, lecz stanowi wznowienie catego cyklu tagodzenia polityki
pienieznej. W takim Srodowisku obligacje statoprocentowe czujg sie najlepie;j.

Akcje - wptyw raczej korzystny, ale uwaga na banki

Wykres 3
Zrédto: Qnews.pl, NBP.

Obligacje to ta klasa aktywoéw, ktéra ze stopami procentowymi powigzana jest w
sposob najbardziej bezposredni. W przypadku rynku akcji zaleznosc jest
wieloptaszczyznowa. Z jednej strony nizsze stopy sg pozytywne, gdyz (a) oznaczajg
nizsze koszty finansowania spétek majacych dtug, (b) moga sprzyja¢ wzrostowi
wydatkéw konsumentéw oraz naktadéw inwestycyjnych w gospodarce, (c) maleje
konkurencja dla akcji ze strony obligacji. Z drugiej strony, w praktyce obnizki stép nie
zawsze od razu pomagaty gietdzie, szczegdlnie gdy byty reakcjg na rozkrecajaca sie
recesje (na razie wydaje sie, ze nie mamy do czynienia z takim scenariuszem, ale
sytuacja potrafi by¢ dynamiczna). Jest jeszcze jedna wazna kwestia - obnizki stop nie
sg korzystne dla sektora bankowego, ktéry ma obecnie ok. 29 proc. udziatu w koszyku
WIG-u. Podczas gdy seria jastrzebich posunie¢ RPP w latach 2021-2022 pociggneta za



sobg silne rozszerzenie sie marz kredytowych, a w efekcie wielomiliardowy skok
wyniku odsetkowego sektora, to teraz widad, ze rozpoczeto sie zjawisko odwrotne. Co
prawda wynik odsetkowy caty czas rosnie, ale - jak pokazujemy na wykresie -
dynamika tego wzrostu juz wyraznie sie obniza. Zjawisko to bedzie kontynuowane, co
bedzie stanowito czynnik ryzyka dla wycen bankéw.

tagodniejsza RPP to czynnik ryzyka dla (zbyt) mocnego ztotego

wykres 4
Zrédto: Qnews.pl, NBP, ECB.

Kurs ztotego jest intuicyjnie powigzany z politykg NBP, ale réwniez tutaj zaleznos¢ jest
wieloptaszczyznowa. Utrzymywanie relatywnie wysokich stop procentowych w Polsce
przy jednoczesnych systematycznych obnizkach w strefie euro (rozpoczetych w
czerwcu 2024) byto jednym z czynnikéw, ktéry sprzyjat silnej aprecjacji PLN w
ostatnich kilkunastu miesigcach. Wedtug naszych obliczeh tzw. realny (tzn.
skorygowany o relacje inflacji pomiedzy Polskg i eurolandem) kurs ztotego wzgledem
EUR zostat wywindowany do jednych z najwyzszych poziomow w historii (jak w latach
2008 i 2001). Oczywiscie przesada bytoby méwienie, ze relatywnie jastrzebia postawa
RPP byta tu jedyng przyczyng, bo w gre wchodzito tez przeciez cho¢by uspokojenie
obaw zagranicznego kapitatu o sytuacje geopolityczng w naszym regionie. Niemniej
50-punktowe ciecie stép przez RPP moze by¢ sygnatem, ze okres najwiekszej
przychylnosci dla mocnego PLN ze strony polityki pienieznej dobiegt kohca - juz w
kwietniu wida¢ byto korekte notowan waluty. Teraz kluczowe bedzie to, czy Rada
bedzie kontynuowata cykl tagodzenia oraz co réwnolegte bedzie czynit Europejski Bank
Centralny (ktéry zdazyt juz obnizy¢ tzw. stope depozytowg do 2,25 proc. - tutaj
przestrzen do obnizek jest juz wiec mniejsza).
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