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RYNEK AKCJII

RYNEK DEUGU

RYNEK POLSKI

Za nami kolejny miesiac wzrostow na swiatowym
rynku kapitatowym. Trwajace od ponad trzech miesiecy
wzrosty diametralnie zmienity nastroje inwestoréw. Rynek
nie zwracat uwagi na niekorzystne odczyty wskaznikow
makroekonomicznych $wiadczacych o trwajacej nadal
recesji w USA oraz Europie, ale koncentrowat sie w
wiekszosci na pozytywnych informacjach. Wzrostom
indekséw nie przeszkodzity nawet zte wyniki stress testéw
amerykanskich bankéw, spadajaca konsumpcja oraz rosnace
bezrobocie w USA i Europie. W maju indeks S&P500 wzrést o
5,3% przekraczajac poziom 900 punktéw, natomiast indeks
DJIA wzrést o 4,1%. Podobne wzrosty miaty miejsce réwniez
na rynkach Europy Zachodniej. Londynski FTSE100 wzrést o
4,1%, natomiast frankfurcki DAX wzrést o 3,7%. Wzrosty w
Niemczech poprzedzone byty optymistycznymi odczytami
indeksu ZEW oraz lepszym od oczekiwanych odczytem
indeksu PMI dla przemystu i ustug. Sposréd rynkéw z
naszego regionu najlepiej w maju zachowywat sie wegierski
BUX (wzrost o 16%), oraz austriacki ATX (wzrost o 13%). Na
tym tle bardzo stabo wypadt warszawski WIG (wzrost o 1%)
oraz praski PX (spadek o 1,8%). Najlepiej sposrdd rynkéw
wschodzacych zachowat sie rosyjski RTS (wzrost o 30,6%),
ktory od poczatku roku wzrést juz o ponad 72%. Gtéwnym
motorem wzrostéw na tamtejszym rynku byty drozejace
surowce.

W maju polski rynek akcji znajdowat sie w fazie
konsolidacji po dynamicznych, ponad dwumiesiecznych
wzrostach. Indeks WIG wzrést o 1%, natomiast WIG20 wzrdst
jedynie 0 0,2%. Indeks blue chipéw w maju kilka razy
testowat poziom 1900 punktéw. Niestety nie miat on na tyle
sity, aby pokona¢ trwale tego poziomu. Znacznie lepiej
wypadt indeks mWIG40 (wzrost o 3,4%), oraz SWIG80
(wzrost 0 5%). Najlepiej w maju na naszej gietdzie
zachowywaty sie spotki z sektora spozywczego (wzrost o
26,1%), oraz spotki z sektora chemicznego (wzrost o 15,1%).
Bardzo stabo natomiast wypadty banki (spadek o 6,1%) -
gtéwnie z powodu taniejacych akcji PKO BP S.A. i PEKAO
S.A. oraz spétki z sektora telekomunikacyjnego (spadek o
5,5%) - gtéwnie za sprawa akcji TP S.A.

RYNEK POLSKI

Maj byt kolejnym miesiacem relatywnie niskiej
zmiennosci na polskim rynku dtugu.. Krzywa rentownosci
polskich obligacji skarbowych nie zmienita si¢ znaczaco.
Rentownosci obligacji w segmencie 1-5 lat nie zmienity sie,
,dtugiego konca” krzywej
wzrosty o okoto 10 pb. Nastapito wiec lekkie wystromienie
krzywej. Obecna réznica w poziomach rentownosci
pomiedzy dwu- i dziesiecioletniag obligacja wzrosta do okoto
80 pb. W krétkoterminowym trendzie bocznym znajduje sie
réwniez polska waluta.
umocnieniu ztotego, jego notowania w stosunku do euro
wahaja sie w ograniczonym zakresie.

Stabilizacji  sprzyja  réwnowaga  czynnikéw
wspierajacych wzrosty cen jak i tych, ktére ceny te powinny
obniza¢. Za wzrostem cen polskich obligacji przemawia
przede wszystkim poprawa globalnego sentymentu na
rynkach finansowych. Pierwsze oznaki poprawy sytuacji
gospodarczej w Stanach Zjednoczonych wywotaty niemal
bardzo silng pozytywna reakcje gietd. Wzrosty cen akcji
towarzyszyty naptywowi nowego kapitatu na  rynki
wschodzace. Takie zachowanie inwestoréw naturalnie
wspiera polski rynek dtugu. Polska jako duzy rynek w naszym
regionie oraz jedyny, ktéry opiera sie do tej pory recesji
jest miejscem, ktérego duzi miedzynarodowi gracze nie chca
omijac zwiekszajac swoja ekspozycje na bardziej ryzykowne
aktywa. Z drugiej strony sytuacja fiskalna w Polsce ulegta
znacznemu pogorszeniu. Juz powszechnym jest oczekiwanie

natomiast rentownosci tzw.

Po trwajacym dwa miesigce

na rewizje budzetu, ktéra jest zapowiedziana na lipiec.
Oczekiwania rynkowe sa bardzo rozbiezne, ale z pewnoscia
mozna stwierdzi¢, ze rynek oczekuje znacznie wiekszej
rewizji tegorocznego budzetu niz wynika to z wypowiedzi
przedstawicieli Ministerstwa Finansow.
W dtuzszej perspektywie
nieco sie obniza¢. Bedzie to spowodowane spadkiem
aktywnosci gospodarczej, ktéry bedzie wptywat na
zmniejszenie sie presji inflacyjnej. Co prawda w kwietniu
inflacja w Polsce wyniosta 4,2% w skali roku, czyli
relatywnie wysoko, ale wszystko wskazuje na to, ze byt to
najwyzszy odczyt wzrostu cen konsumenckich w tym roku.
Spadajaca inflacja pozwoli Radzie Polityki Pienigznej
powréci¢ do cyklu obnizania stopy referencyjnej NBP co
moze byc¢ impulsem dla wzrostu cen obligacji w Polsce.

rentownosci  powinny

Zagrozeniem dla takiego scenariusza pozostaje zwiekszona
podaz ze strony Skarbu Panstwa.
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RYNKI ZAGRANICZNE

Za nami kolejny miesiagc wzrostéw na swiatowym
rynku kapitatowym. Trwajace od ponad trzech miesiecy
wzrosty diametralnie zmienity nastroje inwestoréw. Rynek
nie zwracat uwagi na niekorzystne odczyty wskaznikow
makroekonomicznych $wiadczacych o trwajacej nadal recesji
w USA oraz Europie, ale koncentrowat sie w wiekszosci na
pozytywnych informacjach. Wzrostom indekséw nie
przeszkodzity nawet zte wyniki stress testow amerykanskich
bankéw, spadajaca konsumpcja oraz rosnace bezrobocie w
USA i Europie. W maju indeks S&P500 wzrést o 5,3%
przekraczajac poziom 900 punktéw, natomiast indeks DJIA
wzrést o 4,1%. Podobne wzrosty miaty miejsce réwniez na
rynkach Europy Zachodniej. Londynski FTSE100 wzrést o
4,1%, natomiast frankfurcki DAX wzrést o 3,7%. Wzrosty w
Niemczech poprzedzone byty optymistycznymi odczytami
indeksu ZEW oraz lepszym od oczekiwanych odczytem
indeksu PMI dla przemystu i ustug. Sposréd rynkéw z naszego
regionu najlepiej w maju zachowywat sie wegierski BUX
(wzrost o 16%), oraz austriacki ATX (wzrost o 13%). Na tym
tle bardzo stabo wypadt warszawski WIG (wzrost o 1%) oraz
praski PX (spadek o 1,8%). Najlepiej sposréd rynkow
wschodzacych zachowat sie rosyjski RTS (wzrost o 30,6%),
ktory od poczatku roku wzrést juz o ponad 72%. Gtéwnym
motorem wzrostéw na tamtejszym rynku byty drozejace
surowce.

RYNKI ZAGRANICZNE

Maj przyniést dtugo zapowiadane spadki cen
obligacji skarbowych na rynkach bazowych. Rentownosci
papieréw amerykanskich wzrosty w ciagu miesiaca o 40-50
punktéw bazowych. Obligacje dziesiecioletnie przetamaty
lokalne wsparcie na wykresie cenowym, co byto sygnatem
sprzedazy tych papieréw. Inwestorzy pozbywali sie tych
instrumentéw wraz z poprawiajacymi sie nastrojami na
Swiatowych rynkach finansowych. Odczyty kolejnych
wskaznikow makroekonomicznych w USA, mimo ze
potwierdzaja recesje, byty lepsze niz rynkowe
oczekiwania. Wywotato to bardzo dynamiczne wzrosty na
gietdach oraz ostabienie dolara. Rezerwa Federalna starata
sie ostabi¢ ten negatywny trend skupujac obligacje z
rynku, jednak nie miato to znaczacego wptywu na
ewolucje cen.

Negatywny scenariusz dla obligacji byt po czesci
réwniez pochodng rosnacego niepokoju o szybki powrot
inflacji. Wzrost obaw o ponowny, szybki wzrost cen oparty
jest w duzej mierze na dynamicznym umocnieniu sie cen
surowcow, a przede wszystkim ropy naftowej.

W tym otoczeniu makroekonomicznym wiekszy
potencjat wydaja sie posiadac obligacje strefy euro, gdzie
dane makroekonomiczne nie sa tak obiecujace, a
oczekiwania inflacyjne tak wyrazne. Nalezy jednak
podkresli¢, ze recesja jeszcze sie nie skonczyta i spadek
cen obligacji moze by¢ jedynie odreagowaniem
wczesniejszych wzrostow.




