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Miesiac czerwiec zakonczyt si¢ pod znakiem mieszanych
nastrojow na $wiatowym rynku kapitatowym. Z
najwigkszych gospodarek s$wiata w daszym ciagu
naptywaly  sygnaly = makroekonomiczne  mogace
swiadczy¢ o tym, ze ngjgorsza faza kryzysu juz mingta
Pomimo tego, wartosci publikowanych wskaznikéw
nadal pozostaja nadosé niskich poziomach sugerujacych,
iz recega Si¢ jeszcze nie skonczyta W czerwcu indeks
S&P500 zamknat si¢ ha zblizonym do maowego
poziomu 919 punktéw. Jezeli chodzi o rozwiniete rynki
Europy Zachodnigj, to niemiecki indeks DAX spadt o
2,7%, natomiast londynski indeks FTSE100 spadt o
3,8%. Sposrdd rynkdw z naszego regionu najlepig
zachowywat si¢ czeski indeks PX (wzrost o 3,9%).
Sposrdd rynkéw wschodzacych ngjlepiel zachowywat si¢
Chinski rynek akcji. W reakcji na popraweg danych
makroekonomicznych w tamtejszej gospodarce indeks
SSE50 wzrést 0 19,6%. Rosyjski indeks RTS w wyniku
spadku cen ropy spadt w czerwcu 0 9,2%.

Czerwiec uplynat pod znakiem wzrostbw na
Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartosciowych. Po
prawie 50% wzrostach, jakie miaty migjsce od potowy
lutego do maja, indeksy w czerwcu, po drobnej korekcie
powrdcity do przedziatu 1800 — 1900 punktow. W maju i
czerwcu obserwowa¢ mozna byto wzmozona aktywnosé
OFE, ktére zwiekszyly swoje zaangazowanie w akcje
oraz wigksze naptywy s$rodk6w do funduszy
inwestycyjnych. W czerwcu indeks WIG wzrost o 3,7%,
natomiast indeks WIG20 wzrost o 3,3%. Najlepig
zachowujacymi si¢ branzami na pol skim rynku akcji byli:
deweloperzy (wzrost 0 6,2%) oraz banki (wzrost 0 5,4%).
Na skutek spadku cen ropy naftowej stabo zachowywaty
sie spotki paliwowe (spadek o 3,6%). Spotki z sektora
spozywczego okazaly sSie w czerwcu druga  z
naj stalbszych branz (spadek o 2,8%).

Nadal twierdzimy, ze rynek zdyskontowal zbyt
optymistyczny  scenariusz  poprawy  koniunktury
gospodarczej. W drugig potowie tego roku nada bedzie
Si¢ utrzymywaé ryzyko zwiazane z negatywnymi
wynikami spétek gietdowych oraz stabymi odczytami
wskaznikow makroekonomicznych. Obserwujac takze
zachowanie si¢ rynkdw, ktore po dojsciu do swoich
lokalnych szczytbw maja zbyt mato sity, aby nadal
rosnaé, a takze biezace nastroje inwestorow - korekta,
ktora ureanitaby wyceny widu spotek na gietdzie, a
nastepnie poruszanie si¢ rynku w trendzie bocznym jest
prawdopodobnym scenariuszem.

RYNEK POLSKI

W czerwcu sytuacja na polskim rynku diugu nie
odbiegata znaczaco od obserwowanegj w ciagu ostatnich
kilku miesigcy. Nadal obserwowalismy relatywnie niska
zmiennos¢ cen obligacji, a krzywa rentownosci nie
Zmienita si¢ znaczaco. W segmencie 1-5 lat rentownosci
obligacji spadty zaledwie o kilka, -kilkanascie punktow
bazowych, natomiast rentownosci na dtugim koncu
krzyweg pozostaty bez zmian. Tym samym dag
zwickszalo sie jg wystromienie. ROznica w poziomach
rentownosci pomiedzy obligacjami dziesigcioletnia i
dwul etnia wzrosta z okoto 80 do 100 punktéw bazowych.

Przewidujemy, iz w drugig potowie biezacego
roku krzywa rentownosci powinna sSi¢ obnizac,
szczegllnie na dtugim koncu. Wptywaé na to bedzie,
miedzy  innymi, ograniczcona podaz  obligagji
dtugoterminowych ze strony Skarbu Panstwa oraz
ograniczona prega inflacyjna Przyjecie przez rzad
deficytu budzetowego na poziomie 27 mld rozwiato
weczesni gjsze obawy uczestnikéw rynku o to, ze moze on
przekroczy¢ znacznie 30mid i wptyngto uspokajajaco na
rynek. Dodatkowo, do wzrostu popytu na obligacje moze
przyczyni¢ si¢ obnizka stopy rezerwy obowiazkowsy,
cho¢ trzeba bra¢ pod uwagg, ze $rodki uwolnione w jgj
wyniku prawdopodobnie skierowane beda gtéwnie na
zakupy instrumentéw krétkoterminowych. O malejace
pregi inflacyjng $wiadczy ostatnia informacja o
wskazniku wzrostu cen detalicznych, CPl. Wyniést on w
maju 3,6%, wobec 4,0% miesiac wczesnig, przy
oczekiwaniach na poziomie 3,8%-3,9%. Rowniez kolgjne
miesiace powinny przynies¢ stopniowy spadek wskaznika
CPI, miedzy innymi pod wptywem nizszej dynamiki cen
zywnosci. Pod koniec roku trend spadkowy zostanie
prawdopodobnie zatrzymany na kilka miesiecy, ainflacja
moze wzrosna¢ ponownie do poziomu 3,5%-4,0%.
Poznigj, w 2010 roku, inflacja bedzie ponownie spadac,
nawet ponize 2%. Gtownymi czynnikami
ograniczajacymi  pregje inflacyjna beda: wyrazne
pogorszenie sytuacji na rynku pracy oraz umocnienie
kursu ztotego.

Zagrozeniem dla optymistycznego scenariusza
wzrost cen obligacji moze by¢ ryzyko niewyptacalnosci
niektérych krajéw rozwijgjacych sie. Mimo tego, iz
Polska nie jest zagrozona niewyptacalnoscia, to
niewyptacal nos¢ ktéregos z krajow regionu odbitaby si¢
negatywnie rowniez na polskim rynku finansowym.
Wzrost awergi do ryzyka bytby odczuwany rél)wniez
na pol skim rynku obligacji.
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Miesiac czerwiec zakonczyt si¢ pod znakiem mieszanych
nastrojow na $wiaowym rynku kapitatowym. Z
najwigkszych gospodarek $wiata w dalszym ciagu
naptywaty sygnaty makroekonomiczne mogace $wiadczyé
o tym, ze najgorsza faza kryzysu juz mingta. Pomimo tego,
wartosci  publikowanych wskaznikbw nadal pozostaja na
dos¢ niskich poziomach sugerujacych, iz recegasi¢ jeszcze
nie skonczyta W czerwcu indeks S& P500 zamknat si¢ ha
zblizonym do majowego poziomu 919 punktéw. Jezeli
chodz o rozwinigte rynki Europy Zachodnigj, to niemiecki
indeks DAX spadt 0 2,7%, natomiast londynski indeks
FTSE100 spadt o 3,8%. Sposrdd rynkdw z naszego regionu
nglepig zachowywat si¢ czeski indeks PX (wzrost o
3,9%). Sposrod  rynkéw  wschodzacych  najlepieg
zachowywat si¢ Chinski rynek akcji. W reakcji na poprawe
danych makroekonomicznych w tamtejszej gospodarce
indeks SSE50 wzrést o 19,6%. Rosyjski indeks RTS w
wyniku spadku cen ropy spadt w czerwcu o 9,2%. Réwniez
brazylijski rynek akcji okazal si¢ w czerwcu spadkowy.
Indeks BOVESPA spadta o 3,3%.

RYNKI ZAGRANICZNE

Ostatni miesiac péitrocza byt dla papieréw skarbowych lekko
pozytywny. Natomiast ceny papierow nieskarbowych urosty
o kilka procent, a na rynku widoczne byto wyraznie
Zwigkszone zainteresowanie tego typu instrumentami.
Podsumowujac caty kwartat i pierwsze pétrocze 2009 roku
nalezy podkresli¢, ze wraz z powrotem apetytu naryzykowne
aktywa, inwestorzy sprzedawali bezpieczne papiery
skarbowe obnizajac ich wycene. Na drugim biegunie
znajdowaty si¢ obligacje korporacyjne, ktore odrobity czesé
strat poniesionych w poprzednim roku. Ponadto warto
wspomnie¢ o wystromieniu krzywe rentownosci, czyli o
zwigkszeniu sig réznicy pomigdzy rentownosciami obligagji
krétko- i dtugoterminowych. Réznica ta osiagneta w tym
kwartale  historycznie wysoki poziom na rynku
amerykanskich papieréow skarbowych. Zazwyczgj taka
sytuacja wyraza przekonanie inwestoréw o zblizajacym sie
wzroscie aktywnosci gospodarczej. Taki punkt widzenia byt
prawdopodobnie gtéwnym motorem napedzajacym wzrosty
na rynkach akcji. Dynamiczne wzrost cen akcji natomiast
miaty réwniez wplyw narealokacje aktywow z instrumentow
dtuznych do instrumentéw udzialowych. O ile trudno
spodziewac sSi¢ dalszego wystromienia si¢  krzywych
rentownosci na rynkach bazowych, o tyle ich wyptaszczenie
moze nastepowa’ bardzig poprzez wzrost rentownosci
obligacji krotkoterminowych niz ich spadek na diugim
koncu. Natomiast pozytywny trend wzrostu cen obligagji
nieskarbowych powinien postgpowaé, nawet jezeli na
rynkach akcji obecne wzrosty nie beda kontynuowane.




