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W ostatnich dwóch tygodniach główne indeksy w Europie oraz USA zyskały po
2-3%. Niemiecki DAX ustanowił niedawno nowy rekord, a indeks wybija się
obecnie z kilkumiesięcznej konsolidacji. Najwyższy poziom w historii zanotował też
francuski CAC40, a by sięgnąć w tym przypadku do poprzedniego rekordu
musielibyśmy cofnąć się aż do 2000 roku. Po wielu tygodniach relatywnie lepszego
zachowania GPW względem światowych rynków, tym razem minione tygodnie
przyniosły lekką korektę. Od początku miesiąca główne benchmarki notują albo
brak zmiany (mWIG40, sWIG80), albo tracą po 1-2% (WIG, WIG20). Mimo ostatniej
podwyżki stopy procentowej przez RPP w skali przekraczającej oczekiwania
ekonomistów, na subindeksie WIG-Banki widzieliśmy pewną realizację zysków
(-3%). Rynki akcji nie wystraszyły się kolejnych negatywnych zaskoczeń po stronie
inflacji. Ta, w danych za październik, przebijała konsensus prognoz nie tylko u nas,
ale i w USA czy strefie euro. Wiąże się to prawdopodobnie z szybszym
zacieśnianiem polityki monetarnej (Fed, RPP), jak i ryzykiem spowolnienia choćby
wydatków konsumentów. Dobiega końca sezon wyników spółek i był on ponownie
bardzo solidny. Samo momentum w gospodarce też nadal jest dość mocne,
ale powoli widzimy, że wysoka inflacja uderza już w nastroje konsumentów
czy marże spółek.
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Miniony okres przyniósł kolejną falę silnych wzrostów rentowności polskich
papierów skarbowych na krótkim końcu krzywej. Papier 2-letni zwyżkował
w rentowności od początku miesiąca o ponad 1 punkt procentowy, natomiast
dochodowość benchmarku 10-letniego wzrosła o ok. 10pb. W konsekwencji
różnica rentowności powyższych papierów (10Y – 2Y) stała się ujemna po raz
pierwszy od 2009 roku. Można skonkludować, że uczestnicy rynku wyceniają
obecnie bardzo agresywny cykl zacieśniania monetarnego przez NBP, następnie
związane z tym spowolnienie gospodarcze oraz prawdopodobną konieczność
obniżki stóp procentowych. Rynek w dalszym ciągu skupiony jest przede wszystkim
na kolejnych odczytach inflacyjnych (6,8% r/r w październiku), które sygnalizują
konieczność dalszych podwyżek stóp. Jednocześnie wydawać się może,
iż rentowności dłuższych papierów mogą być już bliskie lokalnych szczytów,
a szybkie tempo zacieśniania monetarnego może zacząć z czasem odbijać
się na aktywności gospodarczej.
W USA rentowność 10-letniego papieru nie uległa większej zmianie w ostatnich
dwóch tygodniach, choć przejściowo zanotowaliśmy spadek w rejon 1,4%.
Jednocześnie niemiecki benchmark 10Y spadł o ok. 10pb w okolicę -0,25%.
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• Za nami solidny sezon wyników kwartalnych spółek. Ponownie znakomita

większość spółek pozytywnie zaskoczyła raportami. Większość branż była

w stanie chronić lub nawet poprawiać swoje marże, mimo rosnących

kosztów;

• Nie oznacza to jednak, że dotyczyło to wszystkich branż. W sektorach, gdzie

dynamiki wolumenu są wolniejsze, bliższe wzrostowi samego PKB, widać było

pierwsze problemy z utrzymaniem rentowności;

• Spadające momentum w gospodarce może poszerzać to spektrum spółek

w kolejnych kwartałach, gdyż nie widać, by presja kosztowa spadała;

• Trendy na marżach firm są natomiast niezwykle ważnym wyznacznikiem

cyklów koniunkturalnych, dlatego z uwagą będziemy je śledzić;

• Wysoka inflacja może też przyspieszyć cykl podwyżek stóp proc.

w największych gospodarkach, zwłaszcza w USA. Jednak naszym zdaniem brak

reakcji banków i pozwolenie na narastanie nierównowag byłoby gorszym

rozwiązaniem. Szybsze podwyżki, jeśli będą konieczne, mogą oczywiście

spowolnić sam wzrost gosp., ale ostatecznie mogą też cały cykl ekspansji

wydłużyć;

• Kilka obszarów wymaga więc bliskiej obserwacji, ale mimo rozmaitych

przeciwności globalne ożywienie jest nadal kontynuowane, co wspiera rynki

akcji. Niezmiennie ważne dla nas są rozmaite liczne trendy strukturalne, które

wspierają postęp w szerokim zakresie branż.

• Listopadowe posiedzenie RPP i kolejna podwyżka stóp procentowych

nie uspokoiły inwestorów, a kryzys komunikacyjny NBP z rynkiem wydaje

się coraz mocniej narastać. Niepewność dotycząca skali kolejnych ruchów RPP

wzmaga zmienność na rynku obligacji, co widoczne jest przede wszystkim na

krótkim końcu krzywej rentowności. Co więcej, zachowanie polskich

papierów oderwało się w ostatnim czasie od wydarzeń na rynkach bazowych.

• Wciąż obserwujemy wysoką zmienność na rynku i gwałtowne przesunięcia

cen. Dodatkowo, zdaje się, że w przypadku polskich papierów oraz waluty

pojawia się coraz więcej transakcji spekulacyjnych oraz odzwierciedlających

podwyższone ryzyko polityczne. W takich warunkach trudno jest

o wiarygodną ocenę oczekiwań odnośnie przyszłych stóp procentowych.

• Istotne spadki cen polskich obligacji (wzrost rentowności) oraz wysoka

zmienność sprawiają, że staramy się nie wykonywać gwałtownych ruchów

na portfelu. Obecne wyceny i bieżąca rentowność obligacji zapewniają istotną

„poduszkę” i w dłuższym terminie powinny odkładać się na wynikach

funduszy. Jednocześnie jednak dostrzegamy pogarszające się postrzeganie

Polski przez zagranicznych inwestorów i zachowujemy wzmożoną ostrożność,

szczególnie w obliczu zbliżającego się końca roku.

• Stabilizująco w krótkim terminie powinny działać zagraniczne ekspozycje,

których zmienność jest istotnie niższa w ostatnim czasie.
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GLOBAL 51 52 52 53 54 54 54 54 55 56 56 56 55 54 54 54

USA (PMI) 51 53 53 53 57 57 59 59 59 61 62 62 63 61 61 58

Strefa euro 52 52 54 55 54 55 55 58 63 63 63 63 63 61 59 58

Polska 53 51 51 51 51 52 52 53 54 54 57 59 58 56 53 54

Azja 49 51 51 52 53 52 52 52 52 53 53 52 52 51 51 52
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