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Jesli nie akcje to co ?

Czerwiec nalezat do bardzo stabych miesiecy na rynkach akcji. Szeroki indeks $wiatowych
rynkow spadt o 2,5%, zmniejszajgc tegoroczne wzrosty do zaledwie +1,5%. Indeks pozostaje
w trendzie wzrostowym od 2009 roku czyli sibdmy rok, z jednoroczng przerwg w 2011 roku.
Akcje ze $rednig wyceng ,cena do zysku” (C/Z) na poziomie 18 oraz ,cena do wartosci
ksiegowej” (C/WK) ok. 2,2 nie nalezg do tanich. Mimo to stopa dywidendy (ok. 2,5%), jest
wyzsza od oprocentowania dziesiecioletnich obligacji amerykanskich (2,35%) i znacznie
wyzsza od niemieckich (0,76%). Biorgc pod uwage Srodowisko niespotykanie niskich stop,
wydaje sie, ze akcje mimo raczej wysokich wycen, pozostajg instrumentem, ktory ciggle daje
szanse na pomnazanie zyskéw. Bardzo niskie historycznie stopy procentowe, praktycznie na
catym sSwiecie, powoduja, ze wyceny akcji, na poziomie zwykle uwazanym za sredni (C/Z)
lub wysoki (C/WK), w dalszym ciggu nalezy uwazac za atrakcyjne. Wydaje sie, ze tagodne
ruchy stop procentowych nie bedg miaty wptywu na atrakcyjnos$c¢ akcji, jednak bardziej
dynamiczne podwyzki w waznych globalnie krajach mogtyby te sytuacje zmienic.

Na rynkach akcji panuje nerwowos¢ zwigzana z dtugoscig obecnego cyklu koniunkturalnego,
wysokim stopniem ingerencji instytucji panstwowych i finansowych na rynkach, gtéwnie
poprzez gigantyczny dodruk pieniedzy, zmianami bilansu na rynkach surowcow
(np. wydobycie ropy) oraz tarciami geopolitycznymi zwiastujgcymi wielkie zmiany na
rynkach.

W czerwcu gtéwnym wydarzeniem absorbujacym uwage inwestoréw byta Grecja. Z jednej
strony inwestorzy oczekujg, ze Grecy ugng sie pod zgdaniami miedzynarodowych instytuc;ji
finansowych bo nie majg wyjscia. Z drugiej strony Grecy nie majg tez wiele do stracenia
biorgc pod uwage tragiczng sytuacje ludnosci, bezrobocie (ponad 25%) czy brak dostepu do
srodkow w bankach. Wydaje sie, ze powoli i systematycznie Grecja zmierza do rozwigzania,
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ktére moze przynies¢ stabilizacje — to jest opuszczenia strefy euro potgczonego z duzg
redukcjg dtugow. Oczywiscie na rynku panuje réznica zdan co do tego czy to nastgpi,
atakze co do skutkow tego ewentualnego wyjscia. Z jednej strony Niemcy bedg robi¢
wszystko, zeby do tego nie doszlo, bedac najwiekszym beneficjentem stabego euro.
Z drugiej strony, kolejka panstw obserwujgcych ,eksperyment” grecki i takze bedacych
w nietatwej sytuacji (jak Portugalia czy Hiszpania) rosnie a Grecja zostata postawiona tak
bardzo pod $ciang, ze przestaje mie¢ cokolwiek do stracenia.

Z tej perspektywy warto poréwna¢ mechanizm wychodzenia z kryzysu Wegier i Grecji,
panstw bedgcych w UE, podobnych jesli chodzi o liczbe mieszkancow. Jeden kraj wybrat
konfrontacje z miedzynarodowymi instytucjami finansowymi i wlasng droge rozwoju, drugi
poszedt drogg ugodowg. Obydwa rozwigzania jawig sie jako pewnego rodzaju
eksperymenty, a efekt bedzie determinowat zachowania innych panstw w podobnych
sytuacjach. Na dzien dzisiejszy wydaje sie, ze coraz wiecej panstw bedzie podgzaé raczej
drogg wegierskg. Na takich mniej wiecej dywagacjach koncentrujg sie obecnie inwestorzy,
probujgc popatrze¢ nieco dalej na rynki niz aktualne zyski, prognozy inflacji etc.

Rynki rozwijajgce spadty nieco mocniej niz rozwiniete (-3,2% vs. -2,5%), a od poczatku roku
sg na podobnym plusie (+1,7% vs. +1,5%). Z naszego regionu najmocniej rosnie od
poczatku roku (w USD) — rynek wegierski (+22%) i rosyjski (+25%), a najstabiej zachowujg
sie (tez w USD) Turcja (-16%) oraz Grecja (-11%). Polskie akcje (réwniez liczone w USD dla
podobnej bazy poréwnawczej) spadajg od poczatku roku o 2,3% a w czerwcu spadty o ok.
4%.

Biorgc wszystko powyzsze pod uwage pytanie jest nastepujgce : jesli nie inwestowac akcje
towco ?

W Polsce, oprocz wptywu sytuacji geopolitycznej, na uwage zastugujg ostatnie juz w wybory
w ostatnim maratonie wyborczym. Po wyborach do Europarlamentu, wyborach
samorzgdowych i prezydenckich, nadchodzg najwazniejsze — wybory parlamentarne.
Sytuacja jest o tyle istotna, ze polska scena polityczna stabilizuje sie i te wybory mogg to
potwierdzi¢. Jedna koalicja rzadzi juz dwie petne kadencje. Opozycja ma szanse
demokratycznie przejga¢ wladze, co zakreslitoby mniej wiecej potowe cyklu politycznego
dojrzatej demokracji. Cykliczna zmiana wiadzy jest niezbednym czynnikiem kontrolujgcym i
korygujgcym dziatania stuzby publicznej. Dlatego wydaje sie, ze wybory bedg raczej
potwierdzeniem stabilnosci Polski niz ryzykiem dla rynku.
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Od euforii do paniki

Za nami juz pierwsze poétrocze 2015 roku. Opisujgc jednym zdaniem zachowanie obligacji na
przestrzeni tych szesciu miesiecy smiato mozna powiedzie¢, ze rynek przeszedt od euforii do
paniki. Tuz po rozpoczeciu roku ceny obligacji poszybowalty w gére sprowadzajgc
rentownosci diugu skarbowego na nowe minima. Co dzien otrzymywaliSmy informacje
o historycznie niskich poziomach rentownosci w wiekszosci krajow rozwinietych. Z jednej
strony mozna powiedzie¢, ze byta to kontynuacja dtugoterminowego trendu. Z drugiej strony
jednak tempo styczniowego ruchu musiato robi¢ wrazenie. Pod koniec stycznia rentownosc¢
10-letniej polskiej obligacji skarbowej spadta ponizej 2%, w Europie az w 9 krajach
wystepowaty w réznych segmentach ujemne rentownosci, a w ekstremalnym przypadku
Szwaijcarii, nie byto zadnej skarbowej obligacji, ktéra oferowata pozytywng stope zwrotu
w okresie do jej wykupu. Gtdwnym powodem takiego zachowania rynkow byt brak inflacji
(a w zasadzie deflacja) zarowno w Polsce jak i w Europie oraz nadmiar pienigdza w efekcie
wprowadzenia programu tzw. luzowania ilosciowego Europejskiego Banku Centralnego.
Poczatek roku byt wiec bardzo pozytywny dla posiadaczy obligacji zaréwno nominalnie, jak
i relatywnie w stosunku do innych rynkéw. Roznica pomiedzy rentownoscig polskich
i niemieckich obligacji 10-letnich spadta nawet do poziomu 160 punktéw, czyli najnizszego
poziomu od wrzesnia 2008, a wiec od upadku banku Lehman Brothers. Juz wtedy jednak na
rynku zaczety tli¢ sie pewne ogniska zapalne. Wybory w Grecji przyniosty zwyciestwo
opozycyjnej partii Syriza, co wzbudzito pewne obawy o pozostanie Grecji w strefie euro.

Z poczatkiem lutego jednak sytuacja zmienita sie dos¢ znaczgco. Umacniajgcy sie dolar
amerykanski spowodowat odwrécenie sie inwestoréow od rynkdéw Emerging Markets wskutek
czego przez wiekszos¢ rynkéw rozwijajgcych sie przeszta fala wyprzedazy. Nasz rodzimy
rynek obligacji czekat jeszcze na ruch Rady Polityki Pienieznej, ktéra na poczatku marca
niespodziewanie obnizyta stopy o 50pb. Dokonujgc jednak tej znaczniejszej niz oczekiwane;j
obnizki jasno data do zrozumienia, ze zakonhczyta cykl luzowania polityki monetarnej. Ten
ruch umocnit ztotego i nieznacznie ostabit rynek dtugu mimo, ze odczyt inflacji za luty okazat
sie ponownie rekordowo niski. Poczgwszy od okresu wiosennego amerykanska Rezerwa
Federalna powoli zaczeta zmienia¢ nastawienie. Wczesniej w komunikatach pojawiat sie
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zwrot, ze Rezerwa Federalna bedzie ,cierpliwa” odnosnie podnoszenia stép. W marcowym
komunikacie usunieto to stwierdzenie otwierajgc tym samym droge do zmiany stép w tym
roku, czym takze nie przyczynita sie do polepszenia nastrojéw. Co ciekawe, mniej wiecej do
konca kwietnia obligacje panstw strefy euro caty czas drozaty dzieki programowi luzowania
ilosciowego przez EBC, a przecena dotyczyta obligacji na rynkach rozwijajgcych sie.
W efekcie réznica pomiedzy rentownosciami polskich i niemieckich obligacji 10-letnich
w ciggu tych zaledwie 3 miesiecy wzrosta do 240 punktow, cho¢ nominalnie rentownosci
wzrosty mniej wiecej o 50 punktow.

W kolejnych dwdch miesigcach wyprzedaz obligacji nabrata tempa. W Polsce wybory
prezydenckie przyniosty znaczng zmiane w obrebie krajowej polityki. Wybor Andrzeja Dudy
na nowego Prezydenta Polski przyspieszyt tempo przetasowan na scenie politycznej.
Obecnie deklarowane przez ankietowanych poparcie wskazuje na zupetnie inng od obecnej
kompozycje sit w parlamencie. | cho¢ niektérzy wskazywali, ze powodem dalszej wyprzedazy
polskich obligacji skarbowych byty wlasnie zmiany na scenie politycznej to patrzgc szerzej
trudno o poparcie tej tezy. Owszem zmiany w lokalnej polityce raczej nie pomogty, ale
spread pomiedzy rentownoscig polskich i niemieckich obligacji 10-letnich oscyluje pomiedzy
220 a 260 punktow, czyli mniej wiecej utrzymuje sie na tym samym poziomie, gdzie konczyt
sie kwiecien. O wiele wieksze znaczenie miata generalnie ogdlnoswiatowa przecena obligaciji
wywotana polepszajacymi sie danymi gospodarczymi i w koncu odbijajgcg od dna inflacja.
W zaledwie 6-7 tygodni rentownos¢ 10-letnich obligacji niemieckich wzrosta o ponad
100 punktow. Poza tymi czynnikami podwyzszona zmiennos¢ rynku dilugu byta
spowodowana odwréceniem sie Grecji od stotu negocjacyjnego i jej bankructwem.

Choc¢ nie znamy jeszcze ostatecznego rozwigzania, to wydaje sie iz nawet jesli jeszcze
Grecja uzyska jakg$s pomoc, to temat wyjscia ze strefy euro tego kraju i tak za jaki$ czas
powrdci. Krotkoterminowo wyglgda jednak, iz niezaleznie od najblizszego rozwigzania
w sprawie Grecji, obligacje krajowe, i nie tylko, majg potencjat do przynajmniej
krotkoterminowg poprawe sentymentu.
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