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Rynek obligacji i rynek walutowy

Droga bedzie kreta

Pawet Gotebiewski
Zarzgdzajgcy subfunduszami BPH TFI

Kolejny rok bedzie na pewno wy-
magajqcy dla graczy na rynku obli-
gagji skarbowych i korporacyjnych.
Rentownosci polskich papieréw po-
dgzajg w rytm tych z rozwinie-
tych rynkéw. W naszym przypadku wyznacznikiem sq ob-
ligacje niemieckie. Te z kolei osiggnety historyczne mini-
ma - w przypadku obligacji z dziesiecioletnim terminem
wykupu ich rentownos¢ spadta ponizej 0,6%. Uczestnicy
rynku dyskontujg scenariusz japonski dla strefy euro - wie-
loletni marazm europejskiej gospodarki borykajgcej sie
z nadmiernym zadtuzeniem oraz problemami demogra-
ficznymi takimi jak starzejgce sie spoteczenstwo, czy spa-
dek liczby osob aktywnych zawodowo. Trudno jest tutaqj
oczekiwa¢ dalszych istotnych spadkéw dochodowosci,
a tym samym wzrostow cen (moze poza chwilami rynkowej
nerwowosci, gdy inwestorzy w panice wracajg do najbez-
pieczniejszych form alokacji kapitatu).

Polskim obligacjom pomdc moze zatem jedynie drugi kom-
ponent, czyli stopniowe zmniejszanie sie réznicy w opro-
centowaniu pomiedzy instrumentami polskich papieréw,
a naszych zachodnich sgsiadéw. Obecnie dodatkowe opro-
centowanie wynosi 2,0%.

Zeby scenariusz spadajgcej marzy mogt sie zrealizowad,
niezbedna bedzie dalsza reakcja Rady Polityki Pienieznej na
procesy dezinflacji w Polsce w postaci cie¢ stopy NBP. Dro-
ga bedzie kreta, bo w kolejnych miesigcach obserwowaé
bedziemy zmagania inwestoréw z procesem normalizacji
polityki pienieznej w USA. Trzeba bedzie nauczyc sie funkcjo-
nowaé w Swiecie, w ktérym dolarowe stopy rosng.

Z kolei Europejski Bank Centralny zdecyduje sie na kolejng
faze luzowania polityki, co w Srednim terminie bedzie pozy-
tywne dla polskich aktywéw, ale w krétkim czasie od ogto-
szenia mozemy obserwowac gre typu ,kupuj plotki, sprze-
dawaj fakty”.

Rentownosci polskich i niemieckich obligacji skarbowych
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Rynek surowcowy

Przynajmniej konsolidacja
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Rok 2014 nie oszczedzat inwestu-
jacych w surowce gietdowe. Choé
pierwsza potowa roku wyglgdata
dobrze i mieliSmy do czynienia z
istotnymi wzrostami, to od czerwca
rynki surowcowe konsekwentnie tracg na wartosci. Przy-
pieczetowaniem tej tendencji byta bardzo silna korekta

cen surowcéw energetycznych w czwartym kwartale 2014
roku sprowadzajgca kurs ropy naftowej do poziomdw nie
widzianych od 2009 rokul!

W bazowym scenariuszu na rok 2015 zaktadamy przynaj-
mniej stabilizacje cen surowcédw. Cho¢ wedle wiekszosci
analitykdéw na rynkach najwiekszych towardéw zapanowata
nadwyzka podazy (dotyczy to w szczegdlnosci ropy nafto-
wej, wegla czy rudy Zelaza), to srodowisko niskich cen z jed-
nej strony ogranicza inwestycje w nowe moce produkcyjne,
z drugiej natomiast stymuluje popyt. Powinno to poméc
w zrownowazeniu rynkow.



Rynek akgji

a przede wszystkim wskaZniki wyprzedzajgce takie, jak depo-
zyty przedsiebiorstw, PMI czy niemiecki ZEW sugerujqg dalszq
poprawe gospodarki. Niebagatelne znaczenie ma réwniez
fakt spadku cen surowcow - szczegdlnie ropy. Oznacza on nic
innego jak spadek kosztow i poprawe bilansu handlowego dla
wiekszosci rozwinietych gospodarek na swiecie. Ma réwniez
bardzo duzy pozytywny wptyw na gospodarke w naszym re-
gionie wptywajqc na przyspieszenie wzrostu gospodarczego
przynajmniej o0 0,5% w skali roku.

Niespetnione oczekiwania do-
brej koniunktury mogq za-
owocowac juz w 2015 roku

Jarostaw Lis
Zarzqdzajgey subfunduszami BPH TFI

W 2014 roku, podobnie jak w 2013,
rynki akcji nie przyniosty jedno-
znacznego trendu. W idealnym $ro-
dowisku poprawy globalnej koniunktury i wzrostu global-
nych indekséw, naszej gietdzie w ciggu ostatnich dwoch lat
kilka razy zaciggnieto reczny hamulec.

W 2013 roku zostaliémy zaskoczeni ,nacjonalizacjg” poto-
wy $rodkdéw zgromadzonych w OFE, co niewgtpliwie wpty-
neto na przynajmniej kilkuprocentowq ,strate” w stosunku
do $wiatowych indekséw w samym 2013 roku.

Na poczgtku 2014 roku, kiedy polska gospodarka zdecydo-
wanie przy$pieszata i wyjscie indekséw warszawskich na
nowe szczyty wydawato sie tylko kwestiq czasu - rozpocze-
ta sie hybrydowa wojna rosyjsko-ukrainska. Tym razem nie
tylko w naszym kraju nastgpito zahamowanie wzrostéw in-
deksow, ale rowniez u naszych zachodnich sgsiadéw. Drugi T TS T T T T T TR e R I T T T O T O R = |
oraz trzeci kwartat uptyngt pod znakiem spowolnienia spo- T e
wodowanego ,szokiem” wschodnim, co niewgtpliwie nie

pozwolito na wzrosty indekséw. Rezultat tych wszystkich

hamulcow jest nastepujqcy: gietda amerykanska w ciggu

Dynamika depozytéw firm oraz PMI w Polsce, niemiecki indeks ocze-
kiwan ZEW
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W zwigzku z powyzszym w 2015 roku oczekujemy najwyz-

dwéch lat przyniosta 50% wzrost, niemiecka 30%, a polska
jedynie 10%.

Stopy zwrotu dla indeksu amerykanskiej gietdy S&p500 total return, nie-
mieckiego DAX oraz warszawskiego Wig od konca 2012 roku (baza 100
na 31.12.2012)

Zrédto: Bloomberg
Sytuacja makroekonomiczna wyglada dzis najlepiej od kilku

lat. Mamy do czynienia ze srodowiskiem bardzo niskich stop
procentowych, rozpoczyna sie nowa perspektywa unijna,

szych stop zwrotu - z dostepnych nam grup aktywoéw. Na-
rynkach akcji oczekiwana stopa zwrotu nawet powyzej 10%
moze nie okazac sie zbyt optymistyczna. Stopa dywidendy
dla polskich akcji znajduje sie w okolicach 4% przy rynkowej
stopie wolnej od ryzyka na poziomie 2%. Dodatkowo spétki
wyceniane sq ponizej dtugoletniej srednigj tj. wskazniki cena
do zysku na poziomie ok. 14 na 2015 rok i cena do wartosci
ksiegowej wynosi ponizej 1,5.

Przez ostatnie kilka lat zdecydowanie odstawalismy od gtéw-
nych gietd na Swiecie. To spowodowato, ze nasza relatywna
wycena jest duzo atrakcyjniejsza i moze zostaé zauwazona
przez globalnych inwestoréw, bez ktérych o wzrosty na na-
szym rynku bedzie trudno. W dalszym ciggu najwiekszym
zagrozeniem dla tego optymistycznego scenariusza jest
eskalacja konfliktu na wschodzie. Spadek cen surowcéw -
szczegdlnie ropy - skutecznie temperuje zapedy Rosji. Dopé-
ki cena ropy utrzyma sie w widetkach od 50 do 80 dolaréw
za barytke, nie widzimy zagrozen dla optymistycznego sce-
nariusza. Wzrost cen ropy powyzej 80 dolaréw spowoduje
wzrost finansowania mozliwosci bojowych naszych wschod-
nich sgsiadéw, natomiast spadek ponizej 50 dolaréw moze
przynies¢ rownie szkodliwg zawieruche polityczng i nieprze-
widywalny rozwdj sytuacji.
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