
z

KOMENTARZ RYNKOWY
13.07.2021

Ostatnie dwa tygodnie nie przyniosły większych zmian na głównych benchmarkach

na świecie. Nieco lepiej wypadły giełdy amerykańskie, gdzie momentum

na indeksach nadal wygląda nieźle. Z kolei w Europie Zachodniej to momentum

od kilku dobrych tygodni wyraźnie przysiadło. Niemniej jednak większość indeksów

oscyluje przy swoich historycznych lub cyklicznych szczytach.

Spadające rentowności na rynku długu przyniosły ostatnio więcej obaw o przyszłe

tempo wzrostu gospodarczego. To miało wpływ na zachowanie się poszczególnych

sektorów. Na rynkach zaczyna się też pozycjonowanie pod nadchodzący sezon

wyników kwartalnych.

Niewielkie zmiany miały też miejsce na rodzimym rynku. WIG utrzymuje się

w okolicach niedawno ustanowionego historycznego rekordu. Poziom 5 000 pkt.

po raz kolejny okazuje się istotnym oporem dla indeksu mWIG40. Dużo działo

się na poziomie sektorów. W ślad za spadającymi rentownościami sporą korektę

zaliczyły banki z GPW. Także nie najlepiej radziły sobie spółki użyteczności

publicznej. Natomiast trochę życia wróciło do sektora producentów gier.

PODSUMOWANIE

Rynek akcji

Pierwsza połowa lipca przyniosła istotne spadki rentowności (wzrosty cen)

obligacji długoterminowych na świecie. Największy ruch zaobserwowano na

krzywej amerykańskiej, gdzie rentowność 10-letnich obligacji spadała w pewnym

momencie od początku miesiąca o 20 pkt. bazowych. Mieliśmy więc do czynienia

z sytuacją, gdy mimo kolejnej serii solidnych danych makroekonomicznych oraz

coraz bardziej jastrzębiego tonu ze strony amerykańskiego banku centralnego

krzywe obligacji istotnie się wypłaszczały. W Europie spadki rentowności nie były

tak gwałtowne, jednak niemiecki benchmark 10-letni dotarł już ponownie do

poziomu obserwowanego ostatnio w lutym tego roku, czyli na początku globalnej

przeceny na rynku obligacji. W Polsce również rentowności obligacji spadały,

jednak sytuacja jest tutaj nieco bardziej dynamiczna. Cały czas bowiem otwarte

pytanie pozostaje o reakcję NBP na coraz szybciej rosnącą inflację. Gołębie

nastawienie NBP wypycha jednak polskiego złotego coraz wyżej, co skutkowało

stromieniem się krzywej dochodowości, odwrotnie niż na rynkach bazowych.

Rynek obligacji
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• Szczyt dynamik wzrostu gospodarczego jest za nami, lecz nadal oczekujemy

kilku kwartałów silnego ożywienia na dobrych dynamikach.

• Uwaga inwestorów pod kątem wzrostu gospodarczego będzie powoli

przesuwać się w kierunku pierwszej połowy 2022 r., kiedy dynamiki wzrostu

będą już prawdopodobnie sporo niższe jak obecnie, tj. w miesiącach

po otwarciu gospodarek.

• Przechodzenie w tę nieco bardziej zaawansowaną fazę ożywienia powinno

mieć wpływ na postrzeganie poszczególnych sektorów. Nadal sektory

cykliczne mogą sobie nieźle radzić, ale to już nie jest okres na grę do jednej

bramki. Inwestorzy będą też wracać do spółek o innych charakterystykach, a

nie tylko tych eksponowanych na otwarcie gospodarek. I to się od pewnego

czasu dzieje.

• Kluczową kwestią jest trwałość tego ożywienia. Podtrzymujemy, że Fed

w ostatnim czasie dobrze zaadresował temat inflacji i przyszłej polityki

monetarnej (w końcu jest jakaś wizja na jej zacieśnianie). To daje nadzieje

na uniknięcie scenariusza przegrzania koniunktury i wydłużenie cyklu.

• Przedłużający się brak większej korekty na indeksach rodzi ryzyko przeceny.

W średnim terminie pozostajemy jednak pozytywnie nastawieniu do rynku.

• Amerykański bank centralny rozpoczął oczekiwany przez nas od kilku miesięcy

formalny skręt w kierunku zacieśniania monetarnego. Jego skala zaskoczyła

jednak część uczestników rynku, co wygenerowało istotne zmiany w kształcie

krzywych dochodowości.

• Dodatkowo, w ostatnich dniach pojawiły się obawy o kontynuację silnego

odbicia po-pandemicznego, wynikające m.in. z rozpoczęcia luzowania

monetarnego przez Ludowy Bank Chin.

• Zmieniło się również nastawienie rynku do inflacji. Inwestorzy nie są już

pewni czy wysokie odczyty inflacji to oznaka siły ożywienia, czy może wyższe

ceny spowolnią gospodarki w najbliższych kwartałach.

• Na rozwiązanie tych kwestii przyjdzie nam zapewne jeszcze poczekać, być

może dłużej niż jest to obecnie oczekiwane. Trudno bowiem w krótkim

okresie czasu znaleźć odpowiedzi na te pytania.

• W tym kontekście pozycjonowanie naszych funduszy na rynku obligacji

przesuwa się bardziej w kierunku obligacji 5-letnich. Stanowią one naszym

zdaniem najlepsze miejsce na krzywej w sytuacji, gdyby rynek kontynuował

obawy o ożywienie, jak i ponownie powrócił do zakładów reflacyjnych.
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GLOBAL 50 47 47 40 42 48 51 52 52 53 54 54 54 54 55 56 56 56

USA (PMI) 52 51 49 36 40 50 51 53 53 53 57 57 59 59 59 61 62 62

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

Polska 47 48 42 32 41 47 53 51 51 51 51 52 52 53 54 54 57 59

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