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Wrzesień na razie potwierdza swoją złą renomę, jeśli chodzi o zachowanie rynków
akcji. Na większości giełd widzimy korektę i zwiększoną zmienność, choć
przyspieszenie tych trendów ma miejsce już na początku bieżącego tygodnia.
W minionych dwóch z kolei główne indeksy w USA oraz Europie Zachodniej straciły
po 2%. Przez ten czas dużo lepiej zachowywała się nasza giełda. Indeks WIG nie
odnotował zmiany w tym czasie, a indeksy małych i średnich spółek ustanawiały
kolejne rekordy tej hossy. Co więcej, sWIG80 w końcu przebił szczyt z 2007 r.
Dane makro publikowane w ostatnich dwóch tygodniach nadal przynosiły
mieszane odczucia. Ogólnie nieco lepiej prezentowały się tym razem dane z USA,
a przede wszystkim inflacja nie zaskoczyła znów wyższym odczytem. Z kolei mocno
rozczarowały dane z Chin, a szczególnie sprzedaż detaliczna. Nadal rynek znajduje
tu wytłumaczenie w postaci ostatnich powodzi oraz lokalnych obostrzeń
związanych z epidemią, ale słabnący obraz danych makro z Chin z pewnością
nie pomaga. Uwaga przesuwa się jednak szybko ku chińskiemu sektorowi
nieruchomości. Ten w ostatniej dekadzie wielokrotnie był już na świeczniku,
a teraz stoi przed sporym wyzwaniem związanym z problemami ogromnego
dewelopera Evergrande.
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W minionym okresie obserwowaliśmy umiarkowane wzrosty rentowności
10-letniego benchmarku, który zyskał ok. 6pb i notowany jest w okolicy 2%.
Jednocześnie na krótszym końcu krzywej nie obserwowaliśmy istotniejszych
zmian, a rentowność 2-letniego benchmarku pozostaje w rejonie 0,5%.
Wrześniowe posiedzenie RPP nie zaowocowało większą zmianą retoryki,
w konsekwencji rynkowa wycena stóp procentowych nie uległa zmianie. Rynek
w dalszym ciągu spodziewa się, że stopy do końca roku zostaną podniesione o ok.
10-15 pkt. bazowych (co byłoby spójne z sygnalizowaną przez niektórych członków
sygnalną podwyżką w wysokości 15pb). Tymczasem opublikowane w połowie
miesiąca finalne dane o inflacji za sierpień przyniosły rewizję rocznego wskaźnika
do 5,5% z 5,4%. Rewizja ta zwiększa prawdopodobieństwo przekroczenia poziomu
6% w końcówce roku. Z kolei dane o inflacji bazowej sugerują, że presja inflacyjna
zadomowiła się na dobre, co może skutkować pozostaniem inflacji powyżej
górnego pasma akceptowalnego przez NBP w horyzoncie przyszłego roku.
Na rynku amerykańskim widzieliśmy kontynuację ruchu konsolidacyjnego
na benchmarku 10-letnim, który wciąż pozostaje w przedziale 1,35-1,25%. Z kolei
benchmark niemiecki odnotował wzrost o ok. 6pb w okolicę -0,31%.
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• Po dłuższym okresie „ciszy” na rynki wróciła większa zmienność. Wrzesień

należy do najsłabszych miesięcy na indeksach i na razie potwierdza swoją

nienajlepszą renomę;

• Wzrosty indeksów często przebiegają przy niższej zmienności, natomiast

korekty spadkowe bywają nieraz bardzo gwałtowne, tworząc wrażenie,

że wszystko nagle zaczyna się rozpadać;

• Główna uwaga przesunęła się obecnie z pandemii na Chiny, gdzie poza

słabszym ostatnio obrazem makro, ogromne problemy ma tamtejszy gigant

rynku nieruchomości Evergrande;

• Nie uważamy, żeby wyniknęło z tego większe ryzyko systemowe, choć

oczywiście zawsze problem może zostać źle zaadresowany przez władze.

Dotychczas Chiny dobrze radziły sobie z większymi lub mniejszymi kryzysami;

• Dla rynku europejskiego nie bez znaczenia będą nadchodzące wybory

parlamentarne w Niemczech (26.09), które mogą przynieść zmianę układu sił;

• Mniej więcej w tym samym czasie Kongres w USA będzie wracał do głosowań

nad kolejnymi pakietami stymulacyjnymi. Wróci wtedy też kwestia podatków;

• Fundamenty nadal przemawiają naszym zdaniem za pozytywnym trendem

długoterminowym. Poza samym ożywieniem gospodarczym niezmiennie

ważne dla nas są rozmaite liczne trendy strukturalne, które wspierają postęp

w szerokim zakresie branż.

• Ponowne fale Covid-19 na świecie doprowadziły do schłodzenia rynkowych

oczekiwań odnośnie tempa po-pandemicznego odbicia gospodarczego.

Dodatkowo, na rynek wróciły obawy o chińską gospodarkę.

• Nie bagatelizujemy ostatnich zmian makro, ale też podchodzimy do nich

względnie spokojnie. W ostatnich latach wielokrotnie pojawiały się obawy

o chińską gospodarkę, które ostatecznie okazywały się być przesadzone.

Spowolnienie w globalnym makro traktujemy również za przejściowe,

wynikające z ograniczeń podażowych.

• W Polsce kluczowe pozostają dane o inflacji, które zdeterminują skalę

zacieśnienia monetarnego w najbliższych latach. Obecna wycena rynkowa

zbliżona jest już jednak naszym zdaniem to najbardziej prawdopodobnego

scenariusza, dlatego po zamknięciu pozycji zabezpieczających ryzyko stopy

procentowej w ostatnich tygodniach nie planujemy ponownego ich otwarcia.

• Dla długoterminowych obligacji kluczowy pozostaje jednak nadal kontekst

globalny i skala ożywienia gospodarczego w USA. Na chwile obecną wydaje

się, że tzw. soft patch w drugiej połowie roku spowodowany falą delta w USA

nie będzie tak dotkliwy jak się jeszcze niedawno spodziewano, a inwestorzy

coraz bardziej patrzeć będą na perspektywy wzrostu PKB i inflacji w 2022

roku.
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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.
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GLOBAL 40 42 48 51 52 52 53 54 54 54 54 55 56 56 56 55 54

USA (PMI) 36 40 50 51 53 53 53 57 57 59 59 59 61 62 62 63 61

Strefa euro 33 39 47 52 52 54 55 54 55 55 58 63 63 63 63 63 61

Polska 32 41 47 53 51 51 51 51 52 52 53 54 54 57 59 58 56

Azja 43 43 46 49 51 51 52 53 52 52 52 52 53 53 52 52 51
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