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Akcje

W kwietniu, podobnie jak i w pierwszym
kwartale biezgcego roku, polski rynek akcji
wykazat sie relatywng staboscig w stosunku
do rynkéw zagranicznych. Mimo osiggania hi-
storycznych szczytéw przez najwieksze giet-
dy swiatowe (USA, Niemcy) czy dynamicz-
nych wzrostéw na rynku Japonskim (+11,8%
w kwietniu), GPW nie mogta wyrwa¢ sie z ma-
razmu i gtéwne indeksy zanotowaty spadki. Ko-
rekcie poddat sie sWIG80 (-3,9%]), ktory jeszcze
w pierwszym kwartale, wbrew trendowi na du-
zych spotkach, silnie rést. Wydaje sie, ze gtow-
nym czynnikiem, ktory obecnie wptywa na polski
rynek jest niewyjasniona kwestia otwartych fun-
duszy emerytalnych. Inwestorzy, w szczegdélno-
Sci zagraniczni, zyjgcy w niepewnosci co do de-
cyzji rzgdu w sprawie systemu emerytalnego,
wolg swoje srodki lokowa¢ na rynkach, na kto-
rych ingerencja politykow w system finansowy
osigga mniejszg skale. Zgodnie z zapowiedziami
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wtadz, decyzja w sprawie przysztosci OFE ma
zostac podjeta w ciggu najblizszych tygodni. By¢
moze zajecie jednoznacznego stanowiska rzgdu
w sprawie OFE rozwieje wszelkie watpliwosci
i bedzie ono katalizatorem do odbicia na GPW.
Dodatkowym czynnikiem, ktéry w Srednim i dtu-
gim terminie powinien wspiera¢ wyceny akcji jest
trwajgcy cykl obnizek stop procentowych RPP.
Historycznie takie dziatanie banku centralnego
byto bardzo pozytywne dla gietdy. W szczegal-
nosci korzystaty na nim mate i srednie spotki.
Nizsze stopy oznaczajg nizsze zwroty osiggane
z lokat. Inwestorzy, w szczegodlnosci indywidualni,
poszukujgc zyskow, zmuszeni sg do decydowania
sie na alternatywy w stosunku do depozytéw
i kierujg czes¢ swoich srodkéw na gietde. Dodat-
kowo czynniki cykliczne powinny sprzyja¢ popra-
wianiu sie wynikéw finansowych przedsiebiorstw.
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Obligacje polskie

Kwiecien po raz kolejny okazat sie bardzo
dobrym miesigcem dla inwestoréw posiadaja-
cych polskie obligacje skarbowe. Rentownosc
10-letnich
o okoto B0 punktow bazowych. Sita polskiego dtu-

obligacji benczmarkowych spadta
gu jest zaskakujgca i wydaje sie, ze premia za ry-
zyko w segmencie obligacji rynkéw z naszego re-
gionu znacznie sie zmniejszyta. Wobec ostatnich
wzrostéw rentownosci obligacji na rynkach ba-
zowych, apetyt na dtug krajow takich jak Polska
moze naszym zdaniem nieco ostabng¢, dlatego
tez spodziewamy sie przynajmniej krotkotermi-
nowej korekty ostatnich spadkéw rentownosci.
W naszej ocenie najsilniej wzrosnie rentownoscé

dtuzszych papierow i tym samym polska krzywa
dochodowosci ulegnie wystromieniu. Jezeli na-
sze oczekiwania sie sprawdzag, niewykluczone,
ze zwiekszymy alokacje w obligacje ze srodka
krzywej rentownosci. Stabsze dane ekonomicz-
ne powinny dostarczy¢ naszej Radzie Polityki
Pienieznej wszelkich argumentow za dalszym
luzowaniem warunkéw monetarnych, co za tym
idzie do utrzymywania krétkoterminowych stop
na niskim poziomie lub wrecz ich obnizenia.
Segment, ktéry bedziemy bacznie obserwowal
w tym kontekscie to obligacie o terminie
do wykupu 5-8 lat.

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

W kwietniu rentownos¢ obligaciji na rynkach
bazowych kontynuowata spadki. Szczegdlnie ob-
ligacje amerykanskie okazaty sie bardzo silne.
Ruch ten wspierany byt przez stabsze dane ma-
kroekonomicznie co spowodowato przesuniecie
w dot oczekiwan wobec dalszego tempa wzrostu

amerykanskiej gospodarki.

Pierwsze dni maja przyniosty wyjgtkowo
gwattowny wzrost rentownosci amerykanskich
papieréw rzgdowych. Kierunek ruchu jest zgodny
z naszymi oczekiwaniami, jednak tradycyjnie jego
sita nas zaskoczyta. Spodziewamy sie kontynuaciji
wzrostu rentownosci w najblizszych miesigcach
wraz z naptywem danych z amerykanskiej gospo-
darki.

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

M USGELEVR Index 19312 +,0339
MGDERI0 Index 13597 -.0201
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UWAGA!

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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