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W styczniu na gietdach nadal dominowaty spadki. Gtéwna
przyczyna ztych nastrojow byly w dalszym ciagu naptywajace
zte dane makroekonomiczne z najwigkszych gospodarek
Swiata. Seria niepokojacych danych z USA: spadek PKB o
3,8% w czwartym kwartale 2008 roku, pogarszajaca Si¢
sprzedaz detaliczna, rosnace bezrobocie oraz staba sprzedaz
nowych doméw spowodowaty, iz indeks S&P500 spadt w
styczniu o 8,6%. Zta sytuacja gospodarcza zmusita rzady
najbardziej rozwinietych krgjow swiata do podjecia krokéw,
majacych na ceu  powstrzymanie  postepujacego
spowolnienia. Przyktadem moze by¢ tu pakiet stymulacyjny
rzadu USA o wartosci 800 mld USD oraz plan zwigkszenia
przez rzad brytyjski wsparcia dla instytucji finansowych o
wartosci, 150 mld USD. Waznym wydarzeniem w styczniu
byta takze propozycja utworzenia tzw. ,Ztego banku”,
majacego skupowaé ,toksyczne aktywa’ od amerykanskich
instytugji finansowych. Obok ztych danych
makroekonomicznych, do spadkéw w USA przyczynity sie
réwniez publikowane przez amerykanskie spotki wyniki
finansowe za czwarty kwartat 2008 roku. W wielu
przypadkach okazaty si¢ one gorsze od oczekiwan
inwestorow. Sposrdd rynkéw Europy Zachodnigl najgorzej
zachowywat sie indeks DAX (spadek o 9,8%) oraz paryski
CACA40 (spadek 0 7,6%). Sposréd rynkéw Europy Srodkowo-
Wschodnigj najstabigj zachowywat si¢ po raz koleny rosyjski
RTS, tracac 15,3%. Tak znaczacy spadek byt efektem zig
koniunktury oraz rekordowo stabego rubla, powodujacego
wycofywanie sie inwestorow z tamtgszego rynku
kapitalowego. Najlepigl sposrdd rynkéw wschodzacych
zachowaly si¢ natomiast chinski indeks SSE50 (wzrost o
11,1%) oraz brazylijski indeks BOVESPA (wzrost 0 4,7%).

Polski rynek akcji w styczniu zanotowat spadki. Pogarszajace
si¢ dane makroekonomiczne (spadagjaca dynamika wzrostu
PKB, wzrost bezrobocia, spadek produkcji przemystowey)
przyczynity sie do pogorszenia nastrojow na rynku akgji.
Indeks WIG spadt 0 9,3% natomiast WIG20 spadt o 10,9%,
konczac miesiac na poziomie 1594 punktéw. Sposréd
indeksow branzowych najgorzej zachowywat sie WIG-Banki,
ktory spadt o 20,5%. Najlepig natomiast zachowaly sie
indeks WIG-spozywczy (wzrost o 5,2%) oraz WIG-
telekomunikacja (wzrost 0 3,2%).

W najblizszym czasie oczekujemy kontynuacji spadkéw na
rynku akcji. Inwestorzy nadal beda zwraca¢ uwage na
naptywajace dane makroekonomiczne, od ktérych zaeze¢
bedzie dalszy przebieg wydarzen na rynku kapitatowym. W
srednim terminie (drugi kwartat roku) mozliwe jest odbicie,
ktore podparte lepszymi danymi gospodarczymi  moze
przerodzi¢ si¢ w dituzsze wzrosty.

RYNEK POLSKI

Po silnym trendzie spadkowym rentownosci
trwajacym przez ponad dwa miesiace ubiegtego roku, w
styczniu mieliSmy do czynienia z wyraznie odmienna
sytuacja. Czynniki makroekonomiczne, ktére byly sita
napedowa poprzednich spadkdw rentownosci, w styczniu
sprzyjaty juz tylko obligacjom krétkoterminowym. Dla
obligacji $rednioterminowych okazaty si¢ neutralne,
natomiast obligacjom o bardzig odlegtych terminach
zapadalnosci wyraznie nie sprzyjaty. Znacznej zmianie
ulegt, zatem ksztalt catej krzywe rentownosci. Jeszcze na
zakonczenie poprzedniego roku rentownosci prawie
wszystkich instrumentow byty na zblizonych poziomach:
5,25-5,50%. W ciagu pierwszego miesiaca biezacego
roku rentownosci instrumentéw rynku pienieznego, o
zapadalnosci do 1 roku, spadty w skali podobne do
obnizki stopy refinansowej NBP przez Rade Polityki
Pieniezng — o 75 punktow bazowych. Dla obligagi
dwuletnigj spadek rentownosci byty znacznie mnigjszy —
0 45pb, aw przedziale od 5 do 10 lat ich poziomy prawie
si¢ nie zmienity. Dla obligacji 15-letnich rentownosci
wzrosty o okato 45 punktéw bazowych, co rownato sie
spadkowi ich kursu o okoto 4,15%. Te zmiany $wiadcza,
jak duze znaczenie miat wybdr obligacji do portfela
inwestydji z odpowiedniego segmentu rynku.

Przyczyna powyzszych zmian byty dos¢ ztozone.
Z jedng strony s3 to wyrazne oznaki silnego
spowol nienia wzrostu gospodarczego. Przewidywano, ze
prowadzi¢ one beda do spadku pregi inflacyjnegj, a w
konsekwencji RPP mocno obniza¢ bedzie stopy
procentowe, co spowoduje réwniez spadki rentownosci
obligacji. RPP podjeta w styczniu decyzje zgodna z tymi
oczekiwaniami — obnizyta stope refinansowa. Jednakze
silny spadek wzrostu gospodarczego ma tez swoje
negatywne konsekwencje dla rynku obligacji. Powoduje
spadek dochodéw Skarbu Panstwa. Wiekszy od
przewidywanego deficyt budzetowy moze zmusi¢ rzad do
zwiekszenia emigi obligagji, ktorych zwiekszona podaz
wywola spadek ich cen. Nagwyraznig takie
przewidywania wptynety narynek obligacji w minionym
miesiacu. Pierwsze sygnaty potenganych problemow
fiskalnych ptynace ze strony rzadu wywotaty na rynku
wyprzedaz obligagi o ngdtuzszych terminach
zapadalnosci.  Kolgnym  czynnikiem  negatywnie
wptywajacym na nasz rynek byla awerga inwestorow do
ryzyka. Dotyka ona caty region. Inwestorzy wycofuja si¢
z rynkow rozwijgjacych sie, ostabigac zaréwno
miejscowe waluty, jaki i rynki obligacji.
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W styczniu na gietdach nadal dominowaty spadki. Gtéwna
przyczyna ztych nastrojow byty w daszym ciagu
naptywajace zte dane makroekonomiczne z najwiekszych
gospodarek $wiata. Seria niepokojacych danych z USA:
spadek PKB o0 3,8% w czwartym kwartale 2008 roku,
pogarszajaca si¢ sprzedaz detaliczna, rosnace bezrobocie
oraz staba sprzedaz nowych domoéw spowodowaly, iz
indeks S&P500 spadt w styczniu o 8,6%. Zta sytuacja
gospodarcza zmusita rzady najbardziej rozwinietych krajow
Swigta do podjecia krokéw, maacych na celu
powstrzymanie postepujacego spowolnienia. Przyktadem
moze by¢ tu pakiet stymulacyjny rzadu USA o wartosci
800 mld USD oraz zwickszenie przez rzad brytyjski
wsparcia dla instytucji finansowych o wartosci 150 mid
USD. Waznym wydarzeniem w styczniu byta takze
propozycja utworzenia tzw. ,Ztego banku’, maacego
skupowac , toksyczne aktywa” od amerykanskich instytucji
finansowych. Obok ztych danych makroekonomicznych, do
spadkéw w USA przyczynity sie réwniez publikowane
przez amerykanskie spotki wyniki finansowe za czwarty
kwartal 2008 roku. W wielu przypadkach okazaly si¢ one
gorsze od oczekiwan inwestorow. Sposréd rynkéw Europy
Zachodnig) najgorzej zachowywat si¢ indeks DAX (spadek
0 9,8%) oraz paryski CAC40 (spadek o 7,6%). Sposréd
rynkéw  Europy  Srodkowo-Wschodnig na stabig)
zachowywat si¢ po raz kolgny rosyjski RTS, tracac 15,3%.
Tak znaczacy spadek byt efektem ztg koniunktury oraz
rekordowo stabego rubla, powodujacego wycofywanie Si¢
inwestorow z tamtejszego rynku kapitatowego. Najlepig
sposréd rynkéw wschodzacych zachowaly si¢ natomiast
chinski indeks SSE50 (wzrost o 11,1%) oraz brazylijski
indeks BOVESPA (wzrost 0 4,7%).

RYNKI ZAGRANICZNE

Nowy rok na rynku diugu rozpoczal sie od odwrdcenia
tendencji panujacych podczas roku poprzedniego. Na
rynkach stopy procentowe ptynnos¢ widocznie Sig
poprawita. Spadt poziom stép procentowych pozyczek
mi¢dzybankowych. Pozwolito to na ociepl enie sentymentu na
rynkach diuznych papieréw korporacyjnych i agencyjnych.
Ich ceny wzrosty. Zbiegto si¢ to ze spadkami cen,
szczegOlnie dtugoterminowych, obligacji rzadowych. Takie
zachowanie rynku to gtownie reakcja na kolgne , pakiety
stymulacyjne”, ktore wiadze USA przedstawity w ostatnim
okresie. Z jedng strony poprawia to ptynnosé¢ rynku
pienigznego. Z drugigj jednak wzmaga obawy o mozliwosci
sfinansowania tak wielkiego wydatku, co obniza wyceng
dituzszych papieréw skarbowych. Analizujac sytuacje przez
pryzmat decyzji wtadz monetarnych, nalezy lepie ocenia¢
diug europejski. W strefie euro, bowiem bank centralny, w
przeciwienstwie do amerykanskiego FED, ma jeszcze
mozliwosé obnizania stop procentowych.
Najprawdopodobnigj tak wiasnie bedzie si¢ dziato, co
powinno wspiera¢ rzadowe obligacje europejskie. Inwestorzy
sg Wciaz negatywnie zaskakiwani przez odczyty danych
makroekonomicznych. Globanarecegarozszerzasi¢. Mozna
zaobserwowaé rosnace bezrobocie, spadajaca konsumpcje
oraz nizsze ceny. Taki stan powinien utrzymac ceny obligacji
wysoko. Sa dwa gtowne zagrozenia dla takiego stanu.
Pierwszym jest wzrost emigji obligacji na rynku pierwotnym
przez coraz bardzigy zadtuzone rzady krajow objetych
recega. Drugim jest mozliwy wzrost inflacgji przy
wydatkowaniu olbrzymich srodkéw uruchomionych przez
wladze w celu ratowania zagrozonych firm. Pozytywnie
powinny zachowywaé si¢ obligacje wysokodochodowe. W
ich przypadku trzeba si¢ jednak liczy¢é z bardzo niska
ptynnoscia i duza zmiennoscia cen.




