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Za nami kilka niezłych tygodni na rynkach akcji. Amerykański S&P500 osiągnął

nowe rekordy, natomiast słabiej wcześniej zachowujący się Nasdaq zbliżył się do

szczytów z lutego. W Europie niemiecki DAX po raz pierwszy w historii przebił

poziom 15 tys., a francuski CAC40 poprawił wynik sprzed pandemii i lekko naruszył

rekord hossy z 2007 r. Relatywnie słabiej radziły sobie indeksy giełd wschodzących,

choć nasz lokalny indeks WIG ma za sobą dość dobre dwa tygodnie. WIG pozostaje

jednak od trzech miesięcy w trendzie bocznym. W ostatnich dniach indeks co

prawda podszedł pod górny zakres wahań trendu (60 tys. pkt.), lecz jak na razie nie

udało się tych poziomów sforsować. W marszu na szczyty sprzed kilkunastu lat nie

zatrzymuje się natomiast indeks sWIG80, a swoje ostatnie lokalne szczyty przebił

również indeks średnich spółek mWIG40. Jak to więc często bywało, głównym

hamulcowym na GPW ponownie jest indeks WIG20. Program szczepień postępuje

na świecie, więc mimo kolejnej fali COVID-19 w Europie giełdy nie reagują na nie

panicznie. Nie widać też, aby zbytnio hamowała ono ożywienie. W USA rusza

debata nad programem infrastrukturalnym.

PODSUMOWANIE

Rynek akcji

Minione dwa tygodnie na krajowym rynku długu upłynęły w dość spokojny sposób.

Rentowność benchmarku 10-letniego zniżkowała z okolic 1,60% w rejon 1,54%, zaś

rentowność papieru 2-letniego podskoczyła do 0,09% z 0,06% na koniec marca.

Inwestorzy w dalszym ciągu spoglądają nerwowo na kolejne odczyty inflacji, która

w marcu przyspieszyła do 3,2% r/r - wyraźnie powyżej konsensusu. Kolejne

miesiące powinny przynieść jej dalsze wzrosty. W rezultacie rynek krótkiej stopy

wciąż wycenia scenariusz pierwszej podwyżki stóp procentowych do połowy

przyszłego roku. Z drugiej strony, na konferencji prasowej po posiedzeniu RPP

prezes NBP A. Glapiński wyraźnie podkreślił, że spodziewany wzrost inflacji będzie

miał charakter przejściowy, a Rada nie zamierza na niego reagować. Ponadto

w drugim tygodniu kwietnia MF sprzedało obligacje na łączną kwotę 5 mld zł,

gdzie sporym zainteresowaniem cieszył się 10-letni papier o zmiennym kuponie.

W Niemczech benchmark 10-letni pozostał w pobliżu -0,30% na przestrzeni

ostatnich kilkunastu dni. Z kolei w USA widzieliśmy spadek rentowności 10-latki

z 1,74% na koniec marca w okolicę 1,65%.

Rynek obligacji
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• Nadal zakładamy, że ten rok, ale i kolejny przyniesie silne odbicie gospodarcze

na świecie;

• W USA rusza debata nad dużym programem infrastrukturalnym

zapowiedzianym przez administrację Bidena. Z założenia jest to program

rozłożony na wiele lat;

• Tej dyskusji będą tym razem towarzyszyć plany podwyżek podatków, które

będą przyciągać wiele uwagi;

• W programie Bidena widzimy szanse na wsparcie kilku branż, w których

budowaliśmy ostatnio pozycje, ale z kolei też wyższe podatki mogą oczywiście

mieć negatywny wpływ na giełdę;

• W Europie czekamy na jakieś postępy w zakresie niegdyś tak hucznie

zapowiadanego Funduszu Odbudowy;

• Nie ustają problemy w łańcuchach dostaw (półprzewodniki, różne materiały,

szeroko wydłużone są czasy dostaw, rosną ich koszty), co może osłabić

ożywienie i wymaga monitorowania. Podobnie jak kwestia inflacji;

• Rentowności w USA nie są naszym zdaniem jeszcze na poziomach, które są

niebezpieczne dla ożywienia gospodarczego czy hossy na giełdach;

• Nie spekulujemy co do ruchów indeksów w krótkim terminie.

W dłuższym horyzoncie pozostajemy pozytywnie nastawieni do rynków.

• 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

pojedynczych danych makroekonomicznych;

• Można więc powiedzieć, że na rynek długu wraca „normalność”, jako że dane

dotyczące inflacji oraz rynku pracy w USA ponownie znajdą się na pierwszym

planie i będą wnikliwie analizowane;

• Naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny scenariusz to solidna poprawa

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

rentowności na podwyższonych poziomach. Z drugiej jednak strony krzywe

obligacji dysponują już odpowiednią premią uwzględniającą taki rozwój

wydarzeń;

• Dla polskiego rynku kluczowa z kolei pozostaje kwestia lokalnej inflacji;

• Utrzymujemy nasze pozycje w obligacjach zagranicznych, długoterminowych

obligacjach „covidowych” oraz na rynku polskim;

• Nie oczekujemy jednak szybkiego ponownego spadku rentowności.
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* Barometr gospodarczy tworzony jest na podstawie analizy wskaźników PMI przemysłu, indeksów koniunktury oraz danych o produkcji przemysłowej, sprzedaży detalicznej, z rynku pracy i raportów PKB.
** Źródło: opracowanie własne na podstawie danych ze Stooq.pl. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa Funduszy/Subfunduszy wiąże się z ryzykiem, a Fundusze/Subfundusze nie gwarantują osiągniecia celów inwestycyjnych, ani uzyskania
określonych wyników inwestycyjnych. Uczestnicy Funduszy/Subfunduszy musza się liczyć z możliwością utraty części lub całości wpłaconych środków. Indywidualna stopa zwrotuz inwestycji w jednostki uczestnictwa uzależniona jest od
wartości jednostki uczestnictwa w momencie jej zbycia i odkupienia przez Subfundusz oraz od wysokości opłaty manipulacyjnej i podatku od dochodów kapitałowych. Indywidualna stopa zwrotu z inwestycji w jednostki uczestnictwa
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potencjalny dochód z zainwestowanych w tytuły uczestnictwa funduszy inwestycyjnych środków może zostać zmniejszony o pobrane podatki i opłaty wynikające z przepisów prawa, taryf opłat oraz prowizji. Zwracamy uwagę, ze wartości
jednostki uczestnictwa Funduszu może ulegać znacznym wahaniom w czasie. Wartość aktywów netto funduszy lub subfunduszy cechuje się także zmiennością ze względu na skład portfela inwestycyjnego. Przed zainwestowaniem w jednostki
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GLOBAL 50 50 50 50 47 47 40 42 48 51 52 52 53 54 54 54 54 55

USA (PMI) 51 53 52 52 51 49 36 40 50 51 53 53 53 57 57 59 59 59

Strefa euro 46 47 46 48 49 45 33 39 47 52 52 54 54 54 55 55 58 63

Polska 46 47 48 47 48 42 32 41 47 53 51 51 51 51 52 52 53 54

Azja 50 50 50 51 45 48 43 43 46 49 51 51 52 53 53 52 52 52
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