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Akcje

Po czerwcowych zapowiedziach rzadu doty-
czgcych zmian w regulacjach OFE, polski rynek
spodziewat sie szczegétow dotyczgcych plano-
wanej reformy. Przede wszystkim oczekiwano
informaciji, czy fundusze pozostang obowigzko-
wg czescig systemu emerytalnego. Zapowiedz
odfozenia do konca wakacji decyzji w tej sprawie
przyniosta rynkowi akcji pewng ulge. Ostrozne
podejscie do polskiej gietdy moze wynika¢ z tego,
ze wiekszos¢ uczestnikdow rynku jest swiadoma
nieuniknionych zmian dotyczgcych polskiego ryn-
ku kapitatowego. Silne zachowanie rynku, wy-
wotane prawdopodobnie checig zamykania przez
zagranicznych inwestordw pozycji na polskim
rynku, zachecito krajowych inwestoréw (czesto
majgcych w swoich portfelach zbyt mato akcji
w stosunku do wtasnych benchmarkéw) do za-
kupu akcji. Te wszystkie czynniki spowodowaty,
ze lipiec byt udanym miesigcem dla polskich akcji.
Szczegolnie w przypadku indekséw matych i sred-
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nich spotek, ktérych wzrosty od poczgtku roku
napedzane sg naptywami do funduszy. Na swiecie
dobrze zachowywaty sie gietdy w Europie i Sta-
nach Zjednoczonych. Indeks S&P500 pobit histo-
ryczny rekord a niemiecki DAX, na skutek coraz
bardziej widocznego ozywienia gospodarczego,
znalazt sie bardzo blisko tego szczytu.

Stabiej zachowywaty sie rynki krajow wscho-
dzgcych oraz rynki surowcowe. Obawy o sytuacje
w Chinach zaczynajg odgrywac coraz istotniejsza
role. W dalszej perspektywie dobrze oceniamy
mozliwosci wzrostu na europejskich gietdach.
Na kilka miesiecy gietdy amerykanskie zdajg sie
wyczerpywatc wieksze perspektywy wzrostu
indekséw. Polski rynek ma przed sobg dobre
perspektywy (chociaz czes¢ spoétek, szczegdl-
nie z indeksu mWIG40, jest juz drogal, pomimo
ze tymczasowo zapomniane warianty zmian
w OFE, bedg miaty istotny wptyw na dalszy kieru-
nek ruchu indeksow.
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Obligacje polskie

Polski rynek obligacji skarbowych wykazat
sie duzg zmiennoscig w lipcu. Wzorcowa obligacja
10-letnia wzrosta w pierwszej potowie miesigca
0 ponad 4,5%, aby po kilku dniach spas¢ o prze-
szto 2%. Oznacza to wahanie rentownosci
w przedziale 3,8% - 4,3%.

Na rynek polskich obligacji duzy wptyw
ma wyprzedaz na bazowych rynkach dfuznych.
Od maja biezacego roku rentownosc¢ obligacji
gwattownie rosnie zarowno w USA jak i w Niem-
czech. Ponadto, réwniez w maju wyraznie wzrést
wspotczynnik korelacji miedzy zmianami rentow-
nosci na rynkach rozwinietych, a zmianami na na-
szym lokalnym rynku. Traci tez wiekszos¢ obligaciji
rynkéw wschodzgcych, jednak nawet na ich tle
Polska wyglada nieco stabiej niz $rednia.

Warto zwrdci¢ uwage na ostatnie polskie
dane makroekonomiczne. Wida¢ pierwsze ozna-

ki ozywienia, chociaz dane wcigz nie wzbudzajg
zachwytu. W ostatnim czasie pozytywnie za-
skoczyty dane o sprzedazy detalicznej i produkcji
przemystowej. Wyzsze od oczekiwan byto tak-
ze PMI dla Polski. W dalszym ciggu stabnie ry-
nek pracy, ale nalezy jednak zauwazy¢, ze tempo
tego procesu zwalnia . Ponadto nalezy pamietac,
ze rynek pracy zawsze podgza z pewnym opoznie-
niem w stosunku do innych danych. Uwaznie ob-
serwujemy naptywajgce dane ekonomiczne sta-
rajgc sie oszacowac kiedy mogg nastgpi¢ zmiany
w nastawieniu Rady Polityki Pienieznej na bardziej
restrykcyjne. Wedtug naszych zatozen, zmiany
nastagpig co najmniej za kilka miesiecy.

Wedtug naszej oceny obligacje o kratkich
terminach do wykupu (ponizej dwach lat) stracity
na atrakcyjnosci w stosunku do obligacji o zmien-
nym kuponie. W kontekscie najbezpieczniejszych
obligacji planujemy wiec zamieni¢ nieco ekspozy-
cje.

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

Last Prica
W POGELOYR Indes 4,209 +.073 |=5.500

M FOGESYA Indax 3.57% +.04B
W POGEZVR Index 2987 +.045
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Obligacje zagraniczne

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami po czerw-
cowym dynamicznym ruchu w gore nastgpita
korekta wzrostow rentownosci obligacji amery-
kanskich oraz niemieckich. Nie trwata ona jednak
dtugo i ponownie rentownosé 10-letnich obligacii
wspomnianych krajow wzrosta w okolice tego-
rocznych maksimaow.

Zaktadamy kontynuacje trendu wzrosto-
wego na rynkach bazowych w takt naptywajg-
cych danych ekonomicznych. Oczekujemy jednak,
ze tym razem to niemieckie obligacje mogg szyb-
ciej tracic na wartosci, niz ich amerykanskie
odpowiedniki. Ostatnie doniesienia z europej-
skiej gospodarki mocno zwiekszyty wiare w to,
ze strefa euro powoli wychodzi z recesji. Tym sa-

mym zaktadamy zmniejszenie sie rdznicy miedzy
rentownoscig obligacji amerykanskich i niemiec-
kich o okoto 20-30 punktéw bazowych. Obecnie
réznica w rentownosciach jest na poziomach
rzadko spotykanych od 2006 roku. Rekordowa
roznica miedzy rentownosciami sama w sobie
nie znaczy zbyt wiele. Warto jednak wzig¢ pod
uwage to, ze pojawita sie ona gtéwnie z uwagi
na oczekiwania zwigzane z tym, ze ozywienie
w gospodarcze USA bedzie trwato mimo jego
braku w gospodarce europejskiej. Jezeli dane
zanegujg ten scenariusz, to réwniez inwestorzy
moga nieco zmieni¢ postrzeganie relatywnej war-
tosci obligacji niemieckich i amerykanskich.

(Wykres: Rentownos¢ niemieckich i amerykanskich obligaciji 10-letnich).
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Zrodto: Bloomberg.
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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. Krédlewska 14, 00-065 Warszawa. Nadzér nad BRE Wealth Management S.A. sprawuje
Komisja Nadzoru Finansowego.
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