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Grudzień, po wyróżniająco się słabym listopadzie, przyniósł odbicie na światowych giełdach. Pomimo wysokiej zmienności na przestrzeni miesiąca, końcówka 
roku to nowe rekordy za oceanem. Indeks S&P500 wzrósł w grudniu o 4,4%, kończąc rok z imponującą stopą zwrotu 26,9% (trzeci rok z rzędu powyżej 15%). 
Warto zauważyć, że w 2021 roku zyski spółek z indeksu wzrosły w porównaniu do 2020 roku o 45,1% i był to najlepszy wynik od 2009 roku. Dobre nastroje na 
koniec 2021 wspierały dane makro oraz badania, sugerujące że nowy wariant niesie do 70% mniejsze ryzyko hospitalizacji.

Niewiele słabiej rok zakończył WIG, którego stopa zwrotu w grudniu wyniosła 2,2%, a w całym 2021 roku 21,5%. Należy jednak pamiętać, że zyski wyrażone 
w dolarze, uwzględniając dewaluację złotówki, były niższe o blisko 7,5%. To był dobry rok dla małych i średnich spółek, rekordowe marże w przemyśle oraz 
poprawa otoczenia w sektorze bankowym przełożyły się na wzrost indeksu mWIG40 w 2021 roku o 33,1%, a sWIG80 o 24,6%. Akcje (ale również surowce) 
okazały się najlepszym zabezpieczeniem przed inflacją, przynosząc wysokie dodatnie realne stopy zwrotu. Nie zmieniła tego szalejąca w grudniu inflacja na 
poziomie 8,6 % - najwyższy odczyt od listopada 2000. W całym roku inflacja szacowana jest na 5,1%. Kolejnym testem dla akcji będzie rok 2022, w którym 
średnioroczna inflacja ma wynieść 7,6% (prognozy NBP).

Początek roku przyniósł korektę na amerykańskiej giełdzie przy jednoczesnych wzrostach w Polsce. Uważamy, że w najbliższych tygodniach taka tendencja 
(relatywna siła polskiej giełdy względem amerykańskiej) się utrzyma. W „minutkach” opublikowanych w ostatnim tygodniu FED zasugerował możliwość 
bardziej agresywnego zacieśnienia polityki monetarnej, obecnie rynki zaczęły wyceniać 4 podwyżki w 2022 roku. Amerykańskiej giełdzie nie pomaga również 
nowy rekord zakażeń.

ROK 2022 SZANSĄ DLA OBLIGACJI

W ostatnich miesiącach w Polsce rozpoczął się cykl wzrostu stóp procentowych, co naturalnie przyczyniło się do spadków cen obligacji skarbowych i wzrostu 
ich rentowności. Rentowność polskich dziesięciolatek wynosi obecnie ponad 4% i jest już niewiele niższa od rentowności najmu. Zgodnie z raportem NBP, 
inwestor kupujący nowe mieszkanie na wynajem może, w zależności od regionu Polski, spodziewać się ok. 5% dochodu rocznie. Naturalnie inwestycja w 
nieruchomości wiąże się z koniecznością dodatkowego wysiłku w postaci szukania najemcy czy dbania o stan mieszkania.  Nieruchomości są też mniej płynne. 
Z drugiej strony, inwestor liczyć możne na aprecjację wartości nieruchomości czy też wzrost czynszu w czasie, wynikający np. ze wzrostu kosztów energii – 
czego obecnie jesteśmy świadkami. Z tych właśnie powodów nieruchomości powszechnie uważane są za dobre zabezpieczenie przeciwko inflacji, choć jest to 
przesunięte w czasie (wzrost czynszu z dnia na dzień jest trudny do realizacji).

Wykres. Rentowność poszczególnych klas aktywów. Bloomberg, NBP, EITFI
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MAREK OLEWIECKI

Akcje pozostają jedną z najbardziej atrakcyjnych klas aktywów na czasy inflacji. Jednym ze sposobów wyznaczania rentowności giełdy jest odwrotność 
wskaźnika ceny do zysku. Taka miara pozwala na bezpośrednie porównanie akcji z obligacjami. Wskaźnik ten w grudniu 2021 roku był na poziomie 
7,7%, czyli znacznie powyżej obligacji skarbowych czy rentowności najmu. Akcje w długim terminie są dobrym zabezpieczeniem przeciwko 
inflacji, ponieważ wzrost cen w gospodarce oznacza, że rosną również przychody oraz zyski przedsiębiorstw, a co za tym idzie, również ich wyceny.  
Co ważne, przewaga nieruchomości nad obligacjami zmniejsza się, spodziewamy się, że popyt inwestycyjny będzie nadal spadał, a dynamika wzrostów 
cen mieszkań spadnie. Nie spodziewamy się jednak spadków ich cen z uwagi na niską podaż ziemi, wzrost wynagrodzeń, niskie bezrobocie oraz 
relatywnie niski wskaźnik mieszkań na mieszkańca w stosunku do innych krajów UE.

NA CO CZEKAMY W NAJBLIŻSZYM MIESIĄCU?

• Koronawirus – przebieg czwartej fali w Polsce, obostrzenia, przebieg fali zarażeń w USA,

• Sezon wyników w USA rozpoczną banki – JPMorgan Chase, Citigroup i Wells Fargo.  
   Konsensus zakłada, że zyski spółek wchodzących w skład indeksu S&P 500 w czwartym kwartale wzrosły o 21.7%,

• Napięcia na linii Ukraina – Rosja, kryzys w Kazachstanie,

• Najnowsze dane makroekonomiczne, rentowności obligacji w USA i Polsce. Kolejna podwyżka w Polsce 8 lutego (konsensus +50 bps).

Niniejszy materiał ma charakter wyłącznie informacyjny i promocyjny, w żadnym zatem wypadku nie może być traktowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (tekst jednolity Dz. U. z 2018 roku poz. 1025 z późn. zm.). Materiał ten nie stanowi także usługi doradztwa finansowego czy inwesty-
cyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczących instrumentów finansowych lub ich emitentów w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst jednolity Dz. U. z 2017 roku poz. 1768 z późn. zm.), a także nie jest formą świadczenia pomocy prawnej. Prezentowane dane oparte są na opracowaniach 
własnych Towarzystwa, chyba że w materiale wskazano wyraźnie inne źródło pochodzenia danych. Wymagane prawem informacje, w tym: szczegółowy opis czynników ryzyka związanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatów inwestycyjnych, wysokość i sposób pobierania opłat manipulacyjnych, wysokość kosztów 
obciążających fundusz oraz obowiązki podatkowe związane z dokonaniem inwestycji, zawarte są odpowiednio: w prospekcie informacyjnym funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestorów („KIID”) albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatów inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem 
jednostek uczestnictwa lub certyfikatów inwestycyjnych, przed podjęciem decyzji inwestycyjnej, powinny uważnie zapoznać się z tymi dokumentami. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Opłat i statuty funduszy dostępne są na stronie internetowej EQUES Investment TFI SA („Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie 
Towarzystwa i w oddziale w Warszawie, a także - w przypadku dokumentów odnoszących się do specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatów inwestycyjnych Funduszu oraz dokument zawierający Kluczowe Informacje (KID) stanowią załącznik do propozycji 
nabycia certyfikatów inwestycyjnych Funduszu, przesyłanej lub w inny sposób udostępnianej nabywcom certyfikatów, do których jest ona skierowana. Dokument zawierający Kluczowe Informacje (KID) dostępny jest w siedzibie oraz w oddziale Towarzystwa. Fundusze nie gwarantują osiągnięcia założonego celu inwestycyjnego, ani 
uzyskania określonych lub podobnych do osiągniętych dotychczas wyników inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotyczą okresów wyraźnie wskazanych w niniejszym materiale i oparte są wyłącznie na danych historycznych. Ze względu na skład portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki zarządzania portfelem inwestycyjnym, 
wartość aktywów netto funduszy może cechować się dużą zmiennością. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiąże się z ryzykami, a Uczestnicy powinni liczyć się z możliwością utraty przynajmniej części zainwestowanych środków. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tożsama z wynikami 
inwestycyjnymi funduszu i jest uzależniona od dnia zbycia oraz dnia odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatów inwestycyjnych, a także od poziomu pobranych opłat manipulacyjnych oraz zapłaconego podatku bezpośrednio obciążającego dochód z inwestycji, w szczególności podatku od 
dochodów kapitałowych. Przy lokowaniu aktywów Subfundusze EQUES SFIO mogą nie stosować ograniczeń, o których mowa w art. 100 ust. 1 i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarządzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (tekst jednolity Dz.U. z 2018 roku poz. 1355 z późn. zm.), w stosunku do papierów 
wartościowych emitowanych, poręczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Państwa, b) Narodowy Bank Polski, c) Republikę Federalną Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo Japonii, f) Republikę Turcji (tj. mogą lokować powyżej 35% wartości aktywów w takie papiery wartościowe). Niniejszy materiał chroniony jest 
prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity Dz. U. z 2018 roku poz. 1191 z późn. zm.), a prawa autorskie do materiału przysługują wyłącznie EQUES Investment TFI SA z siedzibą w Gdańsku. Bez wyraźnej zgody Towarzystwa materiał ten nie może być w całości 
ani w części kopiowany, udostępniany lub wykorzystywany w inny sposób.
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