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Liczac od poczatku roku, kwiecien byt najlepszym
miesiagcem na $wiatowych rynkach kapitatowych.
Wzrosty, jakie miaty migjsce w marcu oraz w kwietniu
zmienilty diametranie nastroje inwestorow na catym
Swiecie. Zaczeli oni koncentrowal sie gtownie na
pozytywnych informacjach ptynacych z rynku i
jednoczesnie ignorowac kolgine zte dane z gospodarek.
Apetytu na zakup akcji nie pomnigszyta nawet
informacja o spadku PKB 0 6,1% w pierwszym kwartale
2009 r. oraz pierwsze oznaki deflacji w USA. Z
entuzjazmem zostaly natomiast przyjete postanowienia
szezytu G20, lepsze od  oczekiwanych — wyniki
amerykanskich instytucji finansowych oraz deklaracje
amerykanskiego sekretarza skarbu o stabilnosci systemu
bankowego w USA. W kwietniu indeks S& P500 wzrést
0 9,4%, natomiast NASDAQ wzrést o 12,3%. Mocne
wzrosty miaty migjsce réwniez w Europie Zachodnigj.
Inwestorzy, pomimo stabych perspektyw nagwigkszych
europgjskich gospodarek, byli sktonni do kupowania
akcji. Londynski FTSE100 wzrést w kwietniu o 8,1%,
natomiast paryski CAC40 wzrést o 12,6%. Najlepig
sposréd  rynkéw Europy Zachodnigl zachowywal sie
frankfurcki DAX, ktory wzrést az o 16,8%. Wzrostom w
Niemczech nie przeszkodzity nawet spekulacje
niemieckig prasy o tym, ze wartos¢ toksycznych
aktywoéw zngjdujacych sie w posiadaniu niemieckich
bankéw szacowana jest na ponad 800 miliardow euro.
Nalepigl sposrdd rynkéw wschodzacych zachowal si¢
turecki ISE100 (wzrost o 22,8%) oraz rosyjski RTS
(wzrost 0 20,8%).

W kwietniu na polskim rynku akcji kontynuowany byt
trend wzrostowy zapoczatkowany na przetomie lutego i
marca. WIG20 konczac miesiac na poziomie 1798
punktéw, znalazt sie ngjwyzeg niema od poczatku roku.
Indeks WIG20 wzrést o 19%, natomiast indeksy
mWIG40 i sWIGB0 wzrosty odpowiednio o 22% i
23,3%. Indeks szerokiego rynku WIG wzrést o 20,7%.
Naglepig w kwietniu zachowywaty si¢: banki (wzrost o
34,2%), spotki z sektora spozywczego (wzrost o 32,7%)
oraz deweloperzy (wzrost o 30,2%). Bardzo stabo
zachowywaty sie natomiast spotki z  sektora
telekomunikacyjnego. WIG-tel ekomunikacja, za sprawa
gorszych od oczekiwanych wynikéw Telekomunikagcji
Polskigj spadt w kwietniu o 2,8%.

Patrzac na skale oraz tempo wzrostow, jakie miaty
migjsce w ostatnich dwaéch miesiacach oczekujemy, iz w
najblizszym czasie powinna nastapi¢ korekta spadkowa.
Ostudzitaby ona oczekiwania inwestoréw, ktore wydaja
si¢ zbyt optymistyczne patrzac na biezaca Sytuacje
makroekonomiczna oraz jg perspektywy na nablizsze
miesiace.

RYNEK POLSKI

Kwiecien byt drugim z kolei miesiacem zaskakujaco
spokojng sytuacji na rynku dtugu. W marcu wydawato
Sig, ze niska zmiennos¢ cen obligacji i niskie obroty sa
czym$ wyjatkowym. Jednakze w kwietniu ceny byty
jeszcze bardzig stabilne. Z wyjatkiem instrumentow
kilkumiesigcznych, cata krzywa dochodowosci ulegta
przesunieciu w dot, ale w bardzo umiarkowanym stopniu.
Byly to zmiany o kilka-kilkanascie punktéw bazowych.
Rentownosci pozostaja na poziomach zblizonych do 6%,
z tym, ze dla obligacji srednio- i krétkoterminowych
spadty ponizej tegj wartosci, natomiast obligacje 10-letnie
i diuzsze ciagle maja rentownos¢ wyzsza niz 6%. Nawet
znaczna zmiennos¢ notowan polskigl waluty nie wpltyngta
negatywnie na rynek obligagji. Wydaje sig, ze ten rynek,
po kilku miesiacach silngj zmiennosci, odnalazt poziomy
rownowagi i wszedt w okres wzglednej stabilnosci.

Za tym, ze mamy przed soba okres stabilizacji rynku
przemawia kilka czynnikbw. Te wskazujace na
mozliwos¢ spadku rentownosci, réwnowazone Ssa przez
czynniki ryzyka, ktore ograniczaja zakres spadkéw.
Rynek dtugu nie jest obecnie zbyt wrazliwy na
pojawigjace si¢ informacje. Mozna przypuszczaé, ze
podobnie bedzie si¢ zachowywat w ngjblizszym czasie.
Wigkszos¢ negatywnych informagji zostata
zdyskontowana juz w cenach. Trudno tez spodziewat Sig
informacji na tyle pozytywnych, aby mogtyby w
zdecydowany sposdb popchna¢ rynek w  kierunku
znaczacych wzrostow cen. Whniosek nasuwa sie prosty: w
najblizszych miesiacach moze nas czekaé dasza
konsolidacja rynku na biezacych poziomach. Odchytki w
jedna czy druga strong nie powinny mie¢ duzego zasiggul.
Dopiero wyraznie lepsze, albo gorsze, dane moga
wykreowaé wyraznie ukierunkowany, silny trend wzrostu
[ub spadku rentownosci.

Aktuane dane wskazuja na wieksze
prawdopodobienstwo, ze przyszte rentownosci, w ciagu
kilku-kilkunastu miesiecy, beda si¢ zmienia¢ w kierunku
nizszych pozioméw. Przemawia za tym pogtebigjace sie
spowolnienie  gospodarcze,  wzrastgjacy  poziom
bezrobociai malgacaw zwiazku z tym pregainflacyjna,
bardzo prawdopodobna kontynuacja obnizek stép przez
RPP, (szczegdlnie w |1 potowie roku). Ryzyko wzrastow
rentownosci zwiazane jest ze wzrostem cen surowcow
energetycznych, dalszym ostabieniem si¢ polskigl waluty,
szczegllnie, gdyby wejscie do strefy euro odsuwalo sie w
czasie, oraz trudnosciami ze zbilansowaniem budzetu i
Znacznie zwigkszona podaza obligacji ze strony Skarbu
Panstwa
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Liczac od poczatku roku, kwiecien byl naglepszym
miesiagcem na swiatowych rynkach kapitatowych. Wzrosty,
jakie miaty migisce w marcu oraz w kwietniu zmienity
diametralnie nastroje inwestorow na catym swiecie. Zaczeli
oni koncentrowat si¢ gldwnie na pozytywnych
informacjach ptynacych z rynku. Apetytu na zakup akgji
nie pomnigjszyta nawet informacja o spadku PKB 0 6,1%
w pierwszym kwartale 2009 r. oraz pierwsze oznaki
deflacji w USA. Z entuzjazmem zostaty natomiast przyjete
postanowienia szczytu G20, lepsze od oczekiwanych
wyniki  amerykanskich instytucji finansowych oraz
deklaracje amerykanskiego sekretarza skarbu o stabilnosci
systemu bankowego w USA. W kwietniu indeks S& P500
wzrést 0 9,4%, natomiast NASDAQ wzrést o 12,3%.
Mocne wzrosty miaty migsce réwniez w Europie
Zachodnigj. Inwestorzy, pomimo stabych perspektyw
ngjwickszych europeskich gospodarek, byli sktonni do
kupowania akgji. Londynski FTSE100 wzrost w kwietniu o
8,1%, natomiast paryski CAC40 wzrést o0 12,6%. Ngjlepig
sposréd rynkéw Europy Zachodnig) zachowywat sie DAX,
ktory wzrést az o 16,8%. Wzrostom w Niemczech nie
przeszkodzity nawet spekulagje niemieckig prasy otym, ze
wartos¢ toksycznych aktywdw znajdujacych sie w
posiadaniu niemieckich bankéw szacowana jest na ponad
800 miliardéw euro. Nalepig sposrod  rynkow
wschodzacych zachowat sie turecki ISE100 (wzrost o
22,8%) oraz rosyjski RTS (wzrost 0 20,8%).

RYNKI ZAGRANICZNE

Wyceny obligacji skarbowych na rynkach bazowych nadal
utrzymuja wysokie poziomy. Co prawda ceny obligagi o
najdiuzszych terminach zapadalnosci spadty w skali
miesiaca, jednak zmiany te nie byty zbyt duze. Wydaje sie, ze
rynki stopy procentowe znalazly poziom réwnowagi, na
ktorym negatywna dla obligacji rosnaca podaz obligagji
skarbowych jest bilansowana poprzez pozytywny dla
obligacji spadek inflagji.

Kwiecien obfitowat natomiast w wiele zaskakujacych danych
makroekonomicznych.  Negatywna niespodzianka byt
niewatpliwie odczyt amerykanskiego PKB za pierwszy
kwartat, ktory spadt o 6,1%. To wynik duzo gorszy od
oczekiwan rynkowych. Trzeba jednak podkresli¢, ze jest to
dana za pierwsze trzy miesiace 2009 roku. Dane opisujace
biezaca sytuacje sa juz nieco lepsze. Co prawda wskazniki
aktywnosci gospodarczej i nastrojéw inwestoréw sa hadal na
niskich poziomach, jednak ich wartosci pozytywnie
zaskoczyty rynek. Przyktadem moze by¢ wskaznik zaufania
konsumentéw, ktéry z rekordowo niskiego poziomu 25 pkt
wzrést w kwietniu do poziomu 39 pkt. Zatrzymanie
negatywnych tendencji mozna takze zauwazyé na rynku
nieruchomosci i rynku pracy. Dane te zwigkszyty globany
apetyt na ryzyko. Zarbwno FED, jak i ECB nie zmienity
bazowych stop procentowych, jednak oba aktywnie dziataja
na rynkach diugu w celu pobudzenia ich do wigkszej
aktywnosci. W krétkim terminie ceny obligacji skarbowych
powinny pozostac stabilne.




