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Rynki pod wptywem mocnego dolara

We wrzesniu na rynkach akgcji jak i surowcéw dominowaty spadki. W szczegdlnej nietasce
byty rynki wschodzgce, ktorych indeks MSCI Emerging Markets znizkowat o blisko 8%, oraz
rynki surowcowe ze spadkami cen ropy naftowej o 8%, miedzi o 4%, ztota o 6%, czy srebra
0 12%. Stabe zachowanie rynkéw akcji we wrzesniu bylo zdominowane przez
umacniajgcego sie dolara, ktéry zyskat w miesigcu blisko 4% w stosunku do koszyka
gtéwnych walut.

Rynki rozwiniete zachowywalty sie relatywnie lepiej od rynkéw wschodzacych. Nikkei zyskat
w miesigcu blisko 5%, DAX nie zmienit sie, a S&P stracit 1,6%. Nalezy jednak pamietac, ze
sg to zmiany w walucie lokalnej, po uwzglednieniu umocnienia sie dolara indeks MSCI World
znizkowat o blisko 3%. Z rynkdw wschodzacych najgorzej zachowywata sie Brazylia (spadek
o blisko 12%), a takze chinski Hang Seng (spadek o 7%). Na stabe zachowanie rynkow
wschodzgcych miat wptyw spadek cen surowcow, ktore zwykle taniejg gdy dolar sie
umacnia. W naszym regionie zmiany indeksow byt mieszane. Najstabsze byty rynki z Grecji
Turcji i Austrii (spadki od 4% do 8%), natomiast nasi blizsi sgsiedzi (Wegry, Czechy)
zanotowali nawet niewielkie wzrosty.

W tak spadkowym s$rodowisku, Polska we wrzesniu ze wzrostem WIG o blisko 6% byta
absolutnym fenomenem. Wprawdzie sektory ,surowcowe” zakonczyly miesigc na minusie,
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lecz zachowanie pozostatych spoétek pozwolito na mocne odbicie rynku polskiego.
Najmocniejsze byty sektory zwigzane z krajowym popytem. Oprocz istotnego z punktu
widzenia indeksu sektora bankowego (wzrost o 7%), bardzo dobrze zachowaly sie sektory
budowlany (+10%) czy medialny (+9%).

Co mogto by¢ przyczyng tak mocnego wzrostu, oprocz wygranych przez Polske Mistrzostw
Swiata w siatkéwce mezczyzn? Najbardziej racjonalnym argumentem wydaje sie
oczekiwanie na dalsze ciecia stop procentowych. Indeks WIG w historii pozytywnie reagowat
na obnizki stop procentowych. We wrzesniu stawka trzymiesiecznego WIBORu spadta
0 31 punktéw bazowych, praktycznie dyskontujgc obnizke o 50 punktéw bazowych. Byé
moze inwestorzy nauczeni przeszioscig, ,wyprzedzajgco” zwiekszyli alokacje w polskie
akcje.

Ostatnie gorsze odczyty danych makroekonomicznych jak np. wskazniki PMI utrzymujgce sie
ponizej 50 w szeregu krajow europejskich, oraz zapowiedzi odpowiednika europejskiego QE,
powinny zapewni¢ utrzymanie sie stop procentowych na niskim poziomie. W takim
srodowisku ciezko liczy¢ na spektakularny wzrost zyskow spoétek, jednak stopy dywidendy
czesto przekraczajgce rentownosci dziesiecioletnich obligacji powinny stanowi¢ solidny
argument bronigcy akcje przed dalszymi spadkami.
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Ztoty medal dla obligacji

We wrzesniu wszyscy w Polsce emocjonowali sie zmaganiami naszych siatkarzy na
mistrzostwach swiata. Cho¢ niewielu z nas ogladato, to wszyscy wiedzieli, ze nasza druzyna
po kolei wygrywata z druzynami z Afryki, Bliskiego Wschodu, Europy Zachodniej, Europy
Wschodniej, Ameryki Potudniowej czy Australii ulegajgc tylko Stanom Zjednoczonym. Ale ta
porazka niewiele znaczyta, bo to w koncu Polska siegneta po mistrzostwo Swiata.

Na globalnym rynku instrumentoéw dtuznych wcale nie byto az tak inaczej z tg moze roznica,
ze wszyscy zainteresowani mogli oglada¢ ten spektakl przez caty miesigc. Tu tez nasze
polskie obligacje nie mialy sobie rownych przynoszac inwestorom znacznie wiecej
zadowolenia niz w Ameryce, Europie Zachodniej, Srodkowej, Afryce, Azji, czy Australii i tylko
rosyjskie obligacje okazaly sie lepsze. Ale ze na rosyjskie obligacje swiat nie patrzy
przychylnym okiem w tym roku, to ten jeden miesigc absolutnie nie ma znaczenia i to
polskim obligacjom nalezy przypisac ztoty medal.

Na Swiecie glownymi sitami oddziatujgcymi na rynki finansowe byly wrzesniowe posiedzenia
amerykanskiego Banku Rezerwy Federalnej i Europejskiego Banku Centralny (ECB). Ten
pierwszy znaczgco przestraszyt inwestorow niby nie podejmujgc zadnych nieoczekiwanych
decyzji, ale ‘podwyzszajgc mediane oczekiwah czionkéw, co do ksztaltowania sie Sciezki
stop procentowych’. Oznacza to, ze czlonkowie amerykanskiego Banku Rezerwy Federalnej
oczekujg, ze beda podnosic stopy procentowe i to dos¢ znaczgco. ECB natomiast zachowat
sie catkiem odwrotnie. Po raz kolejny zdecydowat sie na obnizke stép procentowych oraz
zapowiedziat dziatania niekonwencjonalne w postaci skupu nie rzgdowych obligaciji
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zabezpieczonych, czyli operacje blizniaczo podobne do ilosciowego tagodzenia przez
amerykanski Bank Rezerwy Federalnej, ktdre sg wtasnie wygaszane. Mimo wszystko jednak
to komunikat amerykanski chyba przykut wiekszg uwage patrzgc na zmiany na rynku
instrumentow dtuznych. Rentownos$¢ amerykanskich obligacji 10-letnich wzrosta we wrzesniu
0 15 punktéw bazowych (pb), a niemieckich o 6 pb. Ale na tym nie koniec. Wiadomo, ze
decyzje tych dwoch instytucji wptywajg na caty swiat i dla przyktadu rentownos¢ 10-letnich
obligacji wegierskich wzrosta o 15pb, potudniowoafrykanskich o 35 pb, tureckich o 50pb,
a brazylijskich nawet o 125 pb. Czyli ogdlnie rzecz ujmujac wszedzie obligacje tracity mniej
lub bardziej. Wszedzie, tylko nie w Polsce (no i tez nie w Rosji, ale to pominiemy).

W Polsce nasza Rada Polityki Pienieznej (RPP) wstrzymata sie jeszcze z obnizkami stop
procentowych, zapewne tylko dlatego, ze w lutym, czy marcu zapowiedziata niezmienianie
stdp procentowych do konca trzeciego kwartatu. Jak bardzo techniczne byto to wstrzymanie
sie z ruchem dobrze oddaje sam komunikat, w ktérym RPP data jasno do zrozumienia, ze
nie powstrzyma sie z dziataniem, jeSli tylko zobaczy stabszg dang. A Ze tych nie brakowato
we wrzesniu stalo sie jasne, ze od pazdziernika rozpoczynamy nowy cykl cie¢ stop
procentowych. Im wiecej tych stabych danych byto publikowanych (jeszcze bardziej ujemna
inflacja, ciggle mocno ujemne ceny producentow, wielko$¢ produkcji przemystowej na
minusie, itp.), tym wiecej dochodzito na rynek wypowiedzi cztonkéw RPP o koniecznosci
takich ruchéw i tylko spekulowano, jak szybko i w jakiej skali te ciecia zostang dostarczone.

Rynek obligacji, jak zawsze, nie czekat na dostarczenie faktycznych cie¢, tylko postanowit
rozpocza¢ wycenianie tych ruchow od razu. Rentownosci polskich obligacji po raz kolejny
spadty i osiggnety historycznie najnizsze poziomy, np. 1,98% dla obligacji 2-letnich, czy
3,04% dla obligacji 10-letnich. Cho¢ moze ostatnie 2 dni miesigca nieco zniwelowaty te
spadki, to nominalna zmiana rentownosci pozwolita polskim obligacjom uzyskac atrakcyjne
stopy zwrotu. Jesli dodatkowo spojrzymy, ze na pozostatych rynkach rentownosci rosty, to
z pewnoscig w tej kategorii Polska zdobyta mistrzostwo swiata we wrzesniu.

Dzieki takiemu zachowaniu rynku instrumentow dtuznych, jednostka funduszu ING Obligacji
zyskata we wrzesniu kolejne 0,29%, a po trzech kwartatach biezgcego roku stopa zwrotu
wynosi juz 5,20%. To, czy obligacje beda mialy jeszcze site urosng¢ juz chyba nie zalezy od
stabosci danych makroekonomicznych, a raczej od tego jak gtebokich cie¢ dokona RPP.
Jesli poprzestanie na ruchu 50pb, to moze sie okazacé, ze obligacje wycenity zbyt duzo.
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