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Akcje

Trwajgca od lutego zta passa na warszaw-
skiej gietdzie zostata przetamana w maju. Odbicie
rozpoczefo sie juz w kwietniu i objeto szeroki ry-
nek. Paradoksalnie najlepiej zachowaty sie srednie
spofki, ktére budzity najwieksze obawy w zwigz-
ku z niepewng przysztoscig sektora OFE. Indeks
mWIG40 zanotowat w minionym miesigcu stope
zwrotu na poziomie +10,2%. Nie duzo stabszy
okazat sie sWIG80 (+9,69%). Bardzo dobre zacho-
wanie polskich matych i srednich spotek kontra-
stowato z dynamiczng korektg na rynkach, ktére
od stycznia do kwietnia zachowaty sie bardzo sil-
nie. Japonski Nikkei zanotowat ponad 15% spadek,
a turecki ISE 100 w obliczu zamieszek, ktére ob-
jety stolice kraju, spadt o kilkanascie procent.

Na rynku polskim obserwujemy coraz wiecej
czynnikéw, ktére naszym zdaniem mogg wspie-
rac wzrosty cen akcji, w szczegdlnosci matych
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i srednich spatek. Trwajgcy cykl obnizek stop pro-
centowych RPP sktania klientéw indywidualnych
do poszukiwania alternatywnych form inwestycji.
Historia pokazuje, ze w takich sytuacjach poja-
wiaty sie istotne naptywy do funduszy akcji. Dane
z maja dotyczgce wptat do TFI potwierdzajg teze
0 wzroscie zainteresowania klientéw indywidual-
nych funduszami. Obserwujemy réwniez wieksza
sktonnos¢ do podejmowania ryzyka wsrod inwe-
storéw krajowych. Przejawia sie to m.in. wspo-
mnianym dobrym zachowaniem matych i $rednich
spotek, a takze odbiciem branz, ktére dotych-
czas nie byty preferowane przez rynek (spoétki
budowlane, deweloperzy, producenci materiatow
budowlanych). Liczymy réwniez, iz w drugiej po-
towie roku zaczng sie wyraznie poprawia¢ wyniki
finansowe spotek, co bedzie dodatkowo wspierato
wzrosty kursow.
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Obligacje polskie

Na rynku obligacji nadeszta dtugo oczekiwana
korekta. Wies¢ rynkowa gtosi, ze za jej wysta-
pienie odpowiadali gtéwnie inwestorzy zagranicz-
ni. Ich dziatania doprowadzity takze do ostabienia
ztotego, ktére okazato sie na tyle niepokojgce (nie
skala ruchu, ale szybkos¢), ze polski bank cen-
tralny zdecydowat sie na interwencyjng sprzedaz
euro za ztote w celu sttumienia wahan kursu.
Interwencja zakonczyta sie przynajmniej krotko-
terminowym sukcesem. Kurs EUR/PLN zakonczyt
pigtkowy dzien 2% ponizej dziennych maksimaéw.

Praktycznie cata krzywa rentownosci prze-
suneta sie do gory, ulegajgc jednoczesnie wystro-
mieniu. Oznacza to, ze szybciej rosta rentownoscé
papieréw o dtuzszych terminach do zapadalnosci.
O oczekiwaniach na taki wtasnie scenariusz pi-
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salismy miesigc temu. Naszg odpowiedzig na te
zmiane sytuacji rynkowej bedzie prawdopodobnie
wieksze zaangazowanie w obligacje z segmentu
5-8 lat. Mozliwe, ze zainteresujemy sie takze nie-
co krétszymi papierami, jezeli korekta bedzie sie
pogtebiac.

Wyzsza zmiennos¢ na rynku obligacji po-
woduje, ze nie tudzimy sie, iz trafimy w minimum
cenowe na rynku obligacji. Staramy sie raczej
ocenia¢ mozliwe do osiggniecia potencjalne stopy
zwrotu w dtuzszym terminie, systematycznie bu-
dowac pozycje i maksymalizowac korzysci wynika-
jace z nachylenia krzywej rentownosci.

(Wykres: Rentownos¢ polskich obligacji 10, 5 i 2-letnich).
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Zrodto: Bloomberg.
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Obligacje zagraniczne

Na rynkach bazowych, rentownosci w dal-
szym ciggu png sie do gory. Nieco szybszym
tempem wzrostu cechujg sie rentownosci
w USA. Rdéznica miedzy rentownoscig amerykan-
skiej obligacji dziesiecioletniej, a jej niemieckim
odpowiednikiem jest obecnie na poziomie naj-
wyzszym od 2010 roku. Wzrostom rentownosci
w USA pomagajg umiarkowanie dobre dane z ame-
rykanskiej gospodarki. Rozbudzajg one oczekiwa-
nia na to, ze FED zaprzestanie programu skupu

rzadowych obligacji lub przynajmniej go ograniczy,

konczac tym samym okres wybitnie swobodnej
polityki pienieznej. Naszym zdaniem, zanim doj-
dzie do takiej sytuacji, wtadze monetarne w USA
muszg by¢ absolutnie pewne, ze wzrost gospo-
darczy w Stanach jest trwaty. Na wycofywanie
programu przyjdzie nam zatem jeszcze troche
poczekac. Nie znaczy to jednak, ze rentownosé
amerykanskich obligacji przestanie rosnac.
W dalszym ciggu widzimy tu miejsce na ruch

w kierunku pétnocnym.

(Wykres: Rentownos$¢ niemieckich i amerykanskich obligaciji 10-letnich).
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NOTA PRAWNA:

Powyzszy komentarz rynkowy ma charakter wytgcznie informacyjny, nie stanowi rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacije dotyczgce instrumentow
finansowych, ich emitentéw lub wystawcow, ani porady inwestycyjnej i nie powinien stanowi¢ wytgcznej podstawy podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Autorzy niniejszego komentarza dotozyli nalezytych staran, aby zamieszczone w nim informacje byty
rzetelne i oparte na wiarygodnych zradtach, jednak BRE Wealth Management S.A. nie moze zagwarantowac¢ ich poprawnosci,
zupetnosci i aktualnosci.

Komentarz przygotowany przez BRE Wealth Management S.A.

BRE Wealth Management S.A. ul. Krolewska 14, 00-065 Warszawa. Nadzér nad BRE Wealth Management S.A. sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego.
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