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Ostatnie tygodnie przyniosły lekkie wzrosty na głównych indeksach przy wsparciu

sektorów cyklicznych, zwłaszcza spółek określanych jako value. Jednocześnie

widzieliśmy powrót słabości na spółkach technologicznych, wzrostowych.

Niewątpliwie w ostatnim czasie mocno in plus wyróżniała się krajowa giełda.

Indeks WIG zyskał w ostatnich dwóch tygodniach blisko 5%, osiągając najwyższe

poziomy od początku 2018 roku. Jak popatrzymy na poszczególne sektory, to

można wskazać kilku liderów wzrostów. Najszerzej komentowane jest dobre

zachowanie banków, gdzie inwestorzy wyczekują na kluczowe posiedzenie Sądu

Najwyższego w sprawie kredytów frankowych (11 maja), a w ostatnim czasie

poznaliśmy też dwa inne orzeczenia, choć mniejszej wagi (SN oraz TSUE). Hossa na

rynku surowców napędzała z kolei nasze spółki wydobywcze. Na spółkach

użyteczności publicznej utrzymywało się dobre momentum z kwietnia i czekamy

na dalsze szczegóły nt. wydzielania z nich aktywów węglowych. Warto też

wspomnieć o silnej aprecjacji krajowych gigantów z sektora odzież i obuwie.

Z kolei nadal razi słabość na spółkach gamingowych.

PODSUMOWANIE

Rynek akcji

„Przełom kwietnia i maja przyniósł wyraźnie stromienie się polskiej krzywej

dochodowości, a spread 2y10y wzrósł do 1,58% wobec 1,48% widzianych przed

dwoma tygodniami. Ruch ten częściowo odzwierciedlał to, co działo się na rynkach

zagranicznych. Pod koniec kwietnia NBP przeprowadził kolejną aukcję w ramach

strukturalnych operacji otwartego rynku, gdzie skupił papiery za 5 mld zł, przy

popycie bliskim 9,9 mld zł. Wynik aukcji także mógł przyczynić się do przeceny na

rynku SPW. Ponadto, na majowym posiedzeniu RPP nie dokonano żadnych zmian

w ustawieniach polityki pieniężnej. Niemniej, z komunikatu zniknął fragment

o stabilizującej funkcji polityki pieniężnej na inflację. Jednocześnie, podczas

konferencji prasowej można było dostrzec nieco bardziej jastrzębi ton prezesa

Glapińskiego, który nie wykluczał możliwości podwyżki stóp procentowych

w drugiej połowie 2022. Dodał również, że pierwszym krokiem normalizacji

polityki będzie redukcja skupu aktywów.”

Rynek obligacji
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• Dobiega końca sezon wyników kwartalnych, który jak na razie wypada dużo

lepiej od oczekiwań. Choć w ostatnim czasie spółki wzrostowe, mocno

eksponowane na istotne trendy strukturalne, nie cieszą się popularnością na

giełdach, to spośród posiadanych przez nas spółek z tego obszaru

zdecydowana większość pokazywała mocne wyniki i dobre trendy w biznesie.

• Jesteśmy w okresie, kiedy b. duża grupa spółek przechodzi przez rekordowo

niską w tym cyklu bazę porównawczą sprzed roku (pierwsze lockdowny),

a grupa tzw. COVID-beneficjentów będzie z kolei mijać względnie wysoką

bazę z II kw. 2020 r.

• Dla tych pierwszych będzie to stopniowo tworzyć bardziej wymagające

środowisko do poprawiania dynamik rocznych, a dla tych drugich relatywnie

łatwiejsze. Tradycyjnie rynki lubią obserwować i grać z wyprzedzeniem trendy

na tych dynamikach, ale na razie zupełnie nie widać, żeby ustępowało

preferowanie sektorów eksponowanych na otwieranie się gospodarek.

• Tym samym wzmacniają się komentarze, że po wielu latach mamy do

czynienia z istotną i dłuższą zmianą wśród liderujących sektorów i trwalszym

zwróceniem się w kierunku spółek value (kosztem growth), zwłaszcza

eksponowanych na podwyższoną inflację.

• Kilka miesięcy trendu jeszcze tego nie rozstrzygnie, ale pilnie to obserwujemy.

• Globalny rynek obligacji powoli stabilizuje się po jednej z najbardziej

gwałtownych przecen w ostatnich 20 latach. Inwestorzy nadal pozostają

jednak nerwowi, a obawy o podwyższoną inflację pozostają wysokie.

• Zmienia się również powoli funkcja reakcji inwestorów. O ile przez ostatnie 12

miesięcy kluczowe dla rynku obligacji były informacje związane z pandemią,

tak rynek powoli coraz większą uwagę zaczyna przykładać do nadchodzącego

ożywienia gospodarczego. Czasami nawet zupełnie negując pojedyncze

słabsze odczyty makro.

• Utwierdza nas to w przekonaniu, że presja na wzrost rentowności nadal

pozostaje w mocy, mimo, że w ostatnim czasie na niektórych rynkach

obserwowaliśmy lekkie spadki rentowności obligacji.

• Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny scenariusz to nadal solidna

poprawa na rynku pracy w USA oraz podwyższona inflacja, co powinno

utrzymywać rentowności na podwyższonych poziomach. Dla polskiego rynku

największym ryzykiem pozostaje kwestia lokalnej inflacji, co do której można

mieć coraz większe obawy.

• Utrzymujemy nasze pozycje w obligacjach zagranicznych, obligacjach

„covidowych” oraz unikamy obecnie ze względu na ryzyka inflacyjne obligacji

Skarbu Państwa.

• Rentowności obligacji nadal mają szansę utrzymywać się na podwyższonych

poziomach.
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