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Umiarkowanie optymistyczni w odniesieniu do rynkéw akcji

Pazdziernik na rynku akcji byt miesigcem podwyzszonej zmiennosci. Szeroki indeks rynku
Swiatowego wzrést o 0,6%, jednak pod tg relatywnie niewielkg liczbg kryjg sie znaczgce
ruchy w trakcie miesigca. Pierwsza potowa pazdziernika stata pod znakiem kontynuaciji
spadkéw rozpoczetych we wrzesniu i przyniosta spadek indeksu MSCI World o ponad 6%.
Po ustanowieniu lokalnego minimum 16 pazdziernika, indeks rozpoczat gwattowny zwrot
i wzrést o ponad 7%, odrabiajgc z lekkg nawigzka spadki z pierwszej potowy tego miesigca.
Najwiekszg zastuge miaty w tym ruchu duze rynki rozwijajgce sie oraz USA i Japonia.
Europejskie akcje pozostawaty pod presjg i zakonczyty miesigc na minusie (Niemcy -1,6%,
Eurostoxx50 -3,5%). Od poczatku roku stopa zwrotu na swiatowych rynkach siega 3%,
a liderem pozostajg USA ze wzrostem siegajgcym 10%.

Rynki rozwijajgce sie rosty nieco szybciej (+1,1%), jednak od poczatku roku ich Srednia stopa
zwrotu jest nieco nizsza niz szerokiego rynku (+1,4% vs. +3,1%). Liderem pozostajg Indie
(+32%). Presja na akcje rynkoéw rozwijajgcych sie spada, mimo dalszej przeceny surowcow.
W pazdzierniku najmocniej spadata cena ropy (-9%) i srebra (-6%), rosta natomiast cena
miedzi (+1%). Od poczatku roku ropa stracita prawie 23%, a gwattowna wyprzedaz zaczeta
sie po wakacjach.

Znaczacy wplyw na taki obraz rynku ma umacniajgcy sie dolar, ktory tym bardziej czyni
atrakcyjnymi inwestycje w USA, oraz spadajgce rynkowe stopy procentowe, ktére powoduja,
ze akcje stajg sie relatywnie jeszcze bardziej atrakcyjne od obligacji. W tym znaczeniu
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mozna odczytywac spekulacje, dotyczace zwiekszenia udziatu akcji w portfelach japonskich
funduszy emerytalnych z 12% do 25%.

Nasz region pozostawat pod wptywem niepokojow za naszg wschodnig granica, oraz korektg
znaczacych wrzesniowych wzrostow, ktére nastgpity wbrew Swiatowym tendencjom.
Ostatecznie WIG zakonczyt miesigc stratg 1,7%, a widoczna byta przewaga duzych spétek
(WIG 20 -1,5%) i matych (WIG250 -1,5%) wzgledem $rednich (WIG50 -2,4%), co potwierdza
rosngcy wplyw inwestoréw zagranicznych w stosunku do polskich inwestoréw
instytucjonalnych.

W pazdzierniku zdecydowanymi outsiderami byty akcje spotek telekomunikacyjnych (-11%)
i bankow (-6%). Na drugiej, pozytywnej stronie znajdowat sie sektor IT (+3%) oraz
energetyczny (+2%). Rosty tez spétki materiatowe (+2%). Ostabienie ztotego wzgledem Euro
0 1% i prawie 2% wzgledem dolara, zwiekszyto atrakcyjnos¢ spétek eksportujgcych. Od
poczatku roku USD umocnit sie wzgledem wiekszosci walut, a do zlotego az o 11%
(wzgledem euro PLN ostabit sie od poczatku roku o niecate 2%).

Wbrew obawom, pazdziernik nie przyniést nadzwyczajnych negatywnych stop zwrotu,
a nagta zmiana tendencji sugeruje, ze mozemy oczekiwac¢ pozytywnego rozwoju sytuacji na
Swiatowych rynkach akgcji. Dla spotek produkcyjnych, spadek ceny ropy jest pozytywny, gdyz
niesie za sobg spadek kosztow wytworzenia produktow, to z kolei ttumi inflacje i pozwala na
pozostawanie stép procentowych na niskim poziomie. W nastepstwie moze zostac
pobudzona konsumpcja i zyski przedsiebiorstw, mogg tez rosngé ceny surowcow
produkcyjnych niezwigzanych z energig. Osiggniecie wysokiego wykorzystania mocy
produkcyjnych to z kolei nowe inwestycje i wzrost wynagrodzen. Na to zdajg sie liczy¢
wszystkie banki centralne, ktdre w takiej sytuacji mogtyby zaczg¢ powoli zacie$nia¢ polityke
monetarng. To jednak jest optymistyczny i raczej odlegty scenariusz, a zagrozen ciggle nie
brakuje (wyptacalnos$¢ Grecji, Francji, spowolnienie w Niemczech, agresywna polityka Rosiji,
walki muzutmandéw w Syrii i Iraku itp.). Jak to juz wielokrotnie wspominaliSmy jednak, ,akcje
rosng po $cianie strachu”, zatem ciggle pozostajemy umiarkowanie optymistyczni
w odniesieniu do rynkow akciji.
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Pazdziernik miesigcem obligacji

To miat by¢ spokojny mecz, co do ktérego nie bylo specjalnie wysokich oczekiwan. Remis
Z pewnoscig zadowolitby wszystkich kibicow i pewnie tez pitkarzy. Trener na ten wieczér
wystawit mocno zmieniony zespdt, podobno tez mentalnie probowat dotrze¢ do pitkarzy
inaczej niz jego poprzednicy. Kto wie, co okazato sie wazniejsze, dzi$ to juz niewazne. Dzien
zakonczyt sie w niezapomnianym stylu. Polska reprezentacja po raz pierwszy pokonata
reprezentacje Niemiec w pitke nozna.

Nie inaczej byto na rynku obligacji. W Europie mimo catkiem sporej zmiennosci na
przestrzeni miesigca niewiele sie zmienito obejmujgc petny okres. Nieznacznie gorsze dane
gospodarcze pozwolity jeszcze na obnizenie sie rentownosci obligacji, ale zaledwie o kilka
punktow bazowych.

Za to w Polsce $miato mozna byto powiedzieé, ze byt to miesigc obligacji. Wszem i wobec
byto wiadomo, ze Rada Polityki Pienieznej (RPP) dokona obnizki stép procentowych. We
wczesniejszych miesigcach, jak juz pisalismy, RPP wstrzymata sie z obnizkami stop
procentowych tylko dlatego, ze na poczatku roku zapowiedziata niezmienianie stop
procentowych do konca trzeciego kwartatu. Potem nic juz nie stato na przeszkodzie. Rynek
obligacji oczywiscie nie czekat na dostarczenie faktycznych cie¢, tylko postanowit rozpoczgc
wycenianie juz wczesniej i oczekiwat obciecia stop o 25 punktéw bazowych (pb)
w pazdzierniku i kolejnych 25pb w niedalekiej przysztosci.

Oczywiscie Rada nie raz zaskakiwata rynki swoimi decyzjami. Tym razem jednak
zaskoczenie byto naprawde ogromne. Nie dos¢, ze RPP obnizyta jednorazowo stopy
procentowe o 50 pb, to zasygnalizowata, ze to nie koniec, a prezes Belka zasugerowat, ze
kolejne ciecia nastgpig dos¢ szybko. Reasumujgc suma cie¢ z pewnoscig przekroczy
wczesniejsze oczekiwania rynku i nastgpi szybciej. Wobec takiej sytuacji obligacje nie mogty
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zareagowac inaczej niz kolejnymi spadkami rentownosci. W pazdzierniku rentowno$é
obligacji dwuletnich spadta o 30 pb, obligacji piecioletnich o 37 pb, a obligacji
dziesiecioletnich spadta az o 51 pb.

W efekcie takich zmian jednostka funduszu ING Obligacji zyskata w pazdzierniku 1,82%,
a po dziesieciu miesigcach biezgcego roku stopa zwrotu wynosi 7,11%. W ostatnich dniach
pazdziernika nastgpito przystopowanie Iub nawet minimalne odwrocenie spadkéw
rentownosci, a to za sprawg kilku wypowiedzi cztonkow RPP, Zze niekoniecznie ciecia bedg
szybko i ze niekoniecznie nastgpig, ale na dzien dzisiejszy trudno spekulowac¢ na jakie ruchy
zdecyduje sie RPP.
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