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Do kwietnia jak Rosja w maju jak Niemcy

Po czterech miesigcach uporczywej korekty, kiedy indeks WIG tracit $rednio prawie
2% miesiecznie, nastgpito w Polsce silne odbicie cen akcji. Wczesniejsze spadki odbywaty
sie wbrew globalnym trendom rynkowym — $wiatowe rynki wzrosty do konca kwietnia o 11%,
a polski rynek spadt o 7%. Po czesci mozna to uzasadnia¢ korektg silnych wzrostow
z 2012 roku, jednak np. Turcja, ktéra rosta wtedy jeszcze mocniej, kontynuowata trend
wzrostowy takze w tym roku. Innym wyjasnieniem moze by¢ spadek wynikow spotek i stabe
wyniki polskiej gospodarki, jednak analitycy przewidywali te tendencje wczesniej,
a spodziewane odbicie gospodarcze w drugiej potowie roku zostato uwiarygodnione silnymi
obnizkami stép procentowych z 4,75% w pazdzierniku 2012 do 3% w kwietniu 2013,
z oczekiwaniem dalszych cie¢. Wptyw takich dziatan powinien by¢ wyraznie widoczny,
z pewnym opdznieniem wiasnie, w drugiej potowie obecnego roku. Poréwnanie do
Swiatowych rynkoéw wschodzgcych, ktore spadty srednio o 1,5%, a zwilaszcza do rynku
rosyjskiego (-7%) i brazylijskiego (-8%), wskazuje na analogie, jednak nie ma glebszego
uzasadnienia ekonomicznego, gdyz Polska jest importerem surowcow, ktérych ceny mocno
spadaty. Struktura branzowa gietdy, tez nie wyjasnia wszystkiego, cho¢ duzy udziat
elektrowni, spoétek wydobywczych, telekomunikacji i bankow jest pewnym uzasadnieniem
spadkow.

Opisana sytuacja ulegta gwaltownej zmianie wtasnie w maju. WIG wzrést o ponad
8% i nalezat do najlepszych indekséw na Swiecie, odrabiajgc straty z wczesniejszego okresu.
Odbywato sie to w srodowisku spadajgcych w dalszym ciggu cen surowcow, stabilizacji
rynkow swiatowych (-0,3%) i spadajgcych rynkéw wschodzacych (-3%). Wskazuje to nie tyle
na poprawe sentymentu na Swiecie (ten sie nieco pogorszyt po stabszych danych
makroekonomicznych i wskaznikach wyprzedzajgcych) ale na zmiane nastawienia
inwestorow do polskich akcji. Do najlepszych rynkéw na Swiecie, oprécz Polski nalezaty
Niemcy (+5,5%) oraz Wegry (+5,3%). Do najgorszych Brazylia (-4%), Rosja (-2%) i Chiny
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(-1,5%).

Najbardziej rosty sektory cykliczne: Chemia (+20%, wspierana probg wrogiego przejecia
zaktadow w Tarnowie) czy Budownictwo (+16%). Do nich dotgczyta telekomunikacja,
odbijajgca po krachu z poczatku roku spowodowanego dwukrotnym obnizeniem dywidendy
przez giganta telekomunikacyjnego i widocznym nasileniem konkurencji w segmencie
telefonii komorkowej. Po drugiej stronie znajdowaly sie sektory: Surowcowy (+0,3% -
spadajgce ceny surowcow), zywnosciowy (+2% - takze surowce) oraz informatyczny (+6%).
Zaden sektor w maju nie spadt.

Pespektywy rynku wydajg sie obiecujgce, zwlaszcza w zwigzku z oczekiwanym odbiciem
gospodarczym niskimi stopami procentowymi (koszty finansowe, raty kredytu, niskie
oprocentowanie lokat) oraz potencjalng poprawg w Europie. Do tego jednak konieczne jest
widoczne odwrdécenie tendenciji spadkowej dynamiki PKB w drugim pétroczu i co najmniej
stabilizacja w gospodarce swiatowej.
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Potudniowy urok obligacji

Na rynku finansowym funkcjonuje od lat powiedzenie sell in May and go away. W pierwszych
dniach maja wydawato sig, ze tym razem moze sie nie sprawdzi¢, bo skala wzrostow cen
obligacji w pierwszych dniach miesigca byta naprawde imponujgca. Jednak im blizej byto
konca miesigca, tym bardziej ta stara prawda po raz kolejny okazata sie skuteczna.

Co prawda Rada Polityki Pienieznej (RPP) ponaglana i dopingowana przez ministra
finanséw, OECD, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i pewnie jeszcze wielu ekonomistéw
postanowita obnizy¢ po raz kolejny stopy procentowe do poziomu 3,0%, ale dzien dokonania
obnizki i moze jeszcze jeden po nim to byty ostatnie dni wysokich cen obligacji. Warto moze
przypomnie¢ sobie, ze na poczatku roku niektérzy ekonomisci z duzych bankéw uwazali za
dos¢ pewne ciecia do poziomu 3,25%, ale kazde kolejne uwazali juz za mogace
spowodowac wiecej szkody niz korzysci. Trudno nie oprze¢ sie wrazeniu, ze tak sie wtasnie
stato. Od ostatniego ciecia zaréwno obligacje, jak i polski ztoty do konca miesigca juz tylko
tracity. Z pewnoscig nie ma sensu nazywanie tych ekonomistow prorokami, czy wrozbitami,
raczej po prostu na chtodno oceniali sytuacje jaki poziom stop procentowych bedzie
zachecajacy dla nowych inwestorow zagranicznych, jaki neutralny, a jaki zostanie uznany za
przesadzony i moze spowodowaC wycofywanie sie z polskiego rynku. Nieztym testem
okazata sie aukcja obligacji dziesiecioletnich i pietnastoletnich dokonana w potowie miesigca.
W przypadku tej pierwszej sprzedaz nie byta jeszcze specjalnie mata, ale juz na tg druga
ledwie znalazt sie jakikolwiek popyt.

Oczywiscie wzrostu rentownosci polskich obligacji nie nalezy przypisywac jedynie lokalnym
czynnikom. Wrecz mozna powiedzie¢, ze impuls do spadkéw przyszedt z zagranicy i jedynie
zbiegt sie w czasie z decyzjg RPP. Bezsprzecznie wydarzeniem miesigca byty minutki
z posiedzenia FOMC, jak i same komentarze udzielane przez Bena Bernanke i pozostatych
cztonkow FED o juz nie tak odleglym zmniejszaniu skupu aktywow, lub mowigc wprost
o wstrzymywaniu dodruku pieniedzy. Taka zapowiedZ spowodowata natychmiastowg
wyprzedaz obligacji amerykanskich, a za nimi takze we wszystkich innych krajach. Zaden
z rozwinietych rynkow obligacji nie skonczyt maja powyzej zera. W przypadku rynkow
rozwijajgcych sie jedynie rynek w Indiach mogt przynies¢ pewien usmiech, ale to dos¢
zamkniety rynek i mato kto tam w ogdle moze inwestowac. Innym rynkiem gdzie mozna byto
wyjs¢ na zero byly obligacje Chile, ale raczej dlatego ze tam wyprzedaz trwa juz od stycznia
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i rynek zrobit juz spory ruch wczesniej. Jedyne dwa rynki, gdzie faktycznie mozna byto
osiggng¢ pozytywne rezultaty, to Grecja i Portugalia, co w gtdwnej mierze byto efektem
ponowienia stow Europejskiego Banku Centralnego, iz zrobi on wszystko aby uratowac
strefe euro i odbudowywania zaufania miedzynarodowych inwestorow do tych rynkow.

W poréwnaniu z koncem kwietnia rentownosci obligacji wzrosty o 10 pb (punktéw bazowych)
w przypadku obligacji dwuletnich do poziomu 2,69%, natomiast w przypadku obligacji piecio-
i dziesiecioletnich o 33 pb odpowiednio do 3,10% i 3,57%. W skali maja jednostka funduszu
ING Obligacji przyniosta ujemng stope zwrotu w wysokosci -0,85%. tacznie od poczatku
roku stopa zwrotu wynosi 1,6%. Nasze oczekiwania co do catego roku pozostajg w dalszym
ciggu ostrozne z uwagi na to, ze spodziewamy sie w drugiej potowie roku wzrostu
rentownosci polskich obligacji, cho¢ w nalezy pamieta¢ ze nie wszystkie segmenty bedg
reagowaty w takim samym stopniu.
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