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Komentarz rynkowy 

Po wielu miesiącach stagnacji i dryfowania bez wyraźnego trendu, krajowy rynek akcji prawdopodobnie wreszcie 

przełamał niemoc. Początek września przyniósł wybicie indeksu WIG w górę z formacji trójkąta, o której pisaliśmy w 

poprzednim komentarzu. Wszystko to przy solidnym wsparciu dobrych wiadomości z Ukrainy oraz wypowiedzi prezesów 

Marka Belki (NBP) i Mario Draghiego (ECB). 

Początek września przyniósł nową falę optymizmu na giełdzie warszawskiej. Trzeba jednak przyznać, że nawet pomimo 

wzrostów w poniedziałek i wtorek rynek wciąż tkwił pod oporami i niewiele wskazywało na to, że nastąpi szybkie wybicie 

w górę. Wręcz przeciwnie rynek oczekiwał raczej rozpoczęcia spadkowej korekty i może właśnie takie spozycjonowanie 

inwestorów napędziło wzrosty w momencie, gdy pojawił się impuls. Okazała się nim informacja o wynegocjowanym 

porozumieniu w sprawie zawieszenia broni na Ukrainie, która pojawiła się w serwisach informacyjnych w środę przed 

południem. Droga do ostatecznego rozwiązania problemu jest zapewne jeszcze daleka, jednak zmniejszenie ryzyka 

zaognienia konfliktu jest tym, czego obecnie najbardziej potrzebuje zarówno rynek, jak i gospodarka. Konflikt ukraiński 

wywierał bowiem istotny wpływ na sentyment przedsiębiorców, konsumentów i inwestorów oraz stanowił ważną 

przyczynę wyhamowania tempa wzrostu polskiej gospodarki w ostatnich miesiącach. 

Również w środę odbyło się posiedzenie Rady Polityki Pieniężnej, na którym w naszej ocenie mogła zapaść decyzja o 

wznowieniu cyklu obniżek stóp procentowych. Ostatecznie RPP nie podjęła takiej decyzji, jednakże w komunikacie 

pojawiła się jej warunkowa zapowiedź: „Jeśli napływające dane będą potwierdzały osłabienie koniunktury gospodarczej 

oraz wzrost ryzyka utrzymania się inflacji poniżej celu w średnim okresie Rada rozpocznie dostosowanie polityki 

pieniężnej”. Takie warunkowanie należy interpretować, jako standardowy język banku centralnego używany w celu 

zapowiedzi przyszłego działania. Na późniejszej konferencji prasowej Marek Belka potwierdził bardzo duże 

prawdopodobieństwo rozpoczęcia cyklu, a nie pojedynczej obniżki stóp procentowych. Obecna polityka NBP jest naszym 

zdaniem bardzo restrykcyjna i nie wspiera wzrostu gospodarczego. Krótkoterminowe realne stopy procentowe w Polsce 

należą do najwyższych na świecie (wykres 1).  Zaledwie zbliżenie się w tym zakresie do maksymalnego poziomu 

notowanego w strefie euro (Portugalia), wymagałoby obniżki stóp o co najmniej 150 bps. Stąd nasze przekonanie o 

konieczności dalszych cięć, które wyrażamy w naszym komentarzu nie po raz pierwszy. Patrząc na rynek i gospodarkę w 

horyzoncie przyszłego roku dostrzec można czynniki, które będą stanowić solidne wsparcie dla powrotu na ścieżkę 

wzrostu. Stymulacji monetarnej towarzyszyć powinna wyższa absorpcja środków z Unii Europejskiej oraz ekspansja 

fiskalna rzędu prawie 1% PKB, związana w znacznym stopniu z okresem przedwyborczym. 

Tymczasem dzień później do akcji wkroczył Europejski Bank Centralny (ECB), obniżając niespodziewanie główną stopę 

refinansową z 0,15% do 0,05%, a stopę depozytową z -0,1% do -0,2%. Największe wrażenie na rynkach mogła zrobić jednak 

zapowiedź wprowadzenia począwszy od października programu skupu papierów wartościowych zabezpieczonych 

aktywami (ABS) oraz zabezpieczonych obligacji. Szczegóły, w tym wielkość programu, zostaną ogłoszone 2 października, 

jednak rynkowa wieść niesie, że będzie to kwota 500 mld EUR. To wprawdzie mniej niż amerykańskie odmiany 

„ilościowego luzowania” (QE1 – 1,25 mld USD w ciągu 12 miesięcy, QE2 – 1 mld USD w 8 miesięcy, QE3 – początkowo 40 

mld USD miesięcznie, później 85 mld USD miesięcznie, a następnie stopniowo ograniczane do obecnych 35 mld USD 

miesięcznie), jednak całkiem sporo, aby wpłynąć na wyobraźnię inwestorów. Ponadto, uwzględniając inne trwające 

programy (np. TLTRO), należy oczekiwać istotnego wzrostu sumy bilansowej ECB w nadchodzących miesiącach. To 

stanowić będzie solidny zastrzyk płynności dla rynków finansowych, a biorąc pod uwagę, jaki wpływ na światowe rynki 

akcji wywierało amerykańskie „QE”, trudno wyobrazić sobie, aby giełdę warszawską ominęła hossa.  
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Tymczasem w oczekiwaniu na europejską wersję „QE” rentowności obligacji w Europie już od dłuższego czasu pikują w 

dół. Rentowności 10-cio letnich włoskich i hiszpańskich obligacji skarbowych, a więc gospodarek do niedawna 

pogrążonych w kryzysie fiskalnym, są już niższe niż ich amerykańskich odpowiedników (wykres 2). Sytuacja taka miała 

miejsce po raz ostatni przed wybuchem kryzysu w 2008 roku, jednak wówczas było to uzasadnione znacznie wyższym 

poziomem stóp procentowych w USA w porównaniu ze strefą euro (5,25% vs 4,0%). Można zatem zakładać, że europejskie 

rynki obligacji w znacznej mierze już zdyskontowały „dodruk” pieniądza przez ECB. Tymczasem rynki akcji na razie wciąż 

pozostają w tyle. Wydaje się jednak, że w warunkach rosnącej płynności w systemie finansowym, tylko kwestią czasu 

pozostaje rozpoczęcie nowej fali hossy napędzanej poszukiwaniem przez inwestorów wyższych stóp zwrotu niż są w stanie 

zaoferować obligacje skarbowe. 
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Wykres 1: Realne krótkoterminowe stopy procentowe w 50 największych krajach świata (pod względem wartości PKB). Źródło: 
tradingeconomics.com. 

 

 

-4,0%-3,0%-2,0%-1,0%0,0%1,0%2,0%3,0%4,0%5,0%

Argentina

Brazil

China

Iraq

Nigeria

Indonesia

Pakistan

Poland

Colombia

Portugal

South Korea

Greece

Spain

Russia

Sweden

Italy

Malaysia

Belgium

India

Switzerland

Israel

Thailand

Taiwan

Euro Area

France

Iran

Australia

South Africa

Saudi Arabia

Denmark

Norway

Germany

Finland

Netherlands

Chile

Singapore

Mexico

United Kingdom

Canada

Philippines

Turkey

United Arab Emirates

Kazakhstan

Austria

United States

Egypt

Japan

Hong Kong

Realne stopy procentowe w 50 największych krajach świata pod względem wartości PKB



Oddział w Warszawie: 

Plac Bankowy 1 

00-139 Warszawa 

tel.: (+48) 22 379 46 00 

fax: (+48) 22 379 46 10 

e-mail: warszawa@eitfi.pl  

Siedziba: 

ul. Chłopska 53 

80-350 Gdańsk 

tel.: (+48) 58 761 00 01 

fax: (+48) 58 761 00 01 

e-mail: biuro@eitfi.pl  

Tygodniowy komentarz rynkowy EQUES nr 77/2014 
08.09.2014 r. 

    

 
 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Wykres 2: Rentowność obligacji 10-cio letnich: USA, Włochy i Hiszpania. Źródło: stooq.com. 

 

Reasumując, ostatnie miesiące roku powinny wynagrodzić inwestorom „cierpienia”, jakich musieli doświadczać przez 

dłuższy czas. Nadchodząca odsiecz ze strony banków centralnych ECB oraz NBP daje spore szanse na rozpoczęcie kolejnej 

silnej fali hossy. Dlatego polecamy fundusze Eques Akcji oraz Eques Aktywnej Alokacji, z kolei dla inwestorów, którzy nie 

akceptują zmienności typowej dla rynku akcji, bardziej odpowiednie będą Eques Obligacji oraz Eques Pieniężny.  

 
Niniejszy materiał ma charakter wyłącznie informacyjny i promocyjny, w żadnym zatem wypadku nie może być traktowany jako oferta w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 roku Kodeks cywilny (Dz. U. 

Nr 16, poz. 93 z późn. zm.).  

Materiał ten nie stanowi także usługi doradztwa finansowego czy inwestycyjnego oraz udzielania rekomendacji dotyczących instrumentów finansowych lub ich emitentów w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o 

obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538), a także nie jest formą świadczenia pomocy prawnej.  

Prezentowane dane oparte są na opracowaniach własnych Towarzystwa, chyba że w materiale wskazano wyraźnie inne źródło pochodzenia danych. 

Wymagane prawem informacje, w tym: szczegółowy opis czynników ryzyka związanych z nabywaniem jednostek uczestnictwa lub certyfikatów inwestycyjnych, wysokość i sposób  pobierania opłat manipulacyjnych, 

wysokość kosztów obciążających fundusz oraz obowiązki podatkowe związane z dokonaniem inwestycji, zawarte są odpowiednio: w prospekcie informacyjnym  funduszu i/lub kluczowych informacjach dla inwestorów 

(„KIID”) albo w statucie funduszu i/lub w warunkach emisji certyfikatów inwestycyjnych funduszu. Osoby zainteresowane nabyciem jednostek uczestnictwa lub certyfikatów inwestycyjnych, przed podjęciem decyzji 

inwestycyjnej, powinny uważnie zapoznać się z tymi dokumentami. Należy przy tym zwrócić uwagę, że informacje dotyczące obowiązków podatkowych związanych z dokonaniem inwestycji, zawarte odpowiednio w 

prospekcie informacyjnym albo warunkach emisji, mają charakter ogólny oraz ze względu na fakt, że obowiązki podatkowe zależą od indywidualnej sytuacji Uczestnika i miejsca dokonywania inwestycji, w celu ustalenia 

obowiązków podatkowych, wskazane jest zasięgnięcie porady doradcy podatkowego lub prawnego. Prospekty informacyjne funduszy, KIID-y, aktualna Tabela Opłat i statuty funduszy dostępne są na stronie internetowej 

EQUES Investment TFI SA („Towarzystwo”) www.eitfi.pl, w siedzibie Towarzystwa i w biurze w Warszawie, a także - w przypadku dokumentów odnoszących się do specjalistycznych funduszy otwartych, w punktach 

zbywania i odkupywania jednostek uczestnictwa. Warunki emisji certyfikatów inwestycyjnych funduszy zamkniętych stanowią załącznik do propozycji nabycia certyfikatów inwestycyjnych, przesyłanej lub w inny sposób 

udostępnianej nabywcom certyfikatów, do których jest ona skierowana. Fundusze nie gwarantują osiągnięcia założonego celu inwestycyjnego, ani uzyskania określonych lub podobnych do osiągniętych dotychczas wyników 

inwestycyjnych. Prezentowane wyniki dotyczą okresów wyraźnie wskazanych w niniejszym materiale i oparte są wyłącznie na danych historycznych. Ze względu na skład portfela inwestycyjnego lub na stosowane techniki 

zarządzania portfelem inwestycyjnym, wartość aktywów netto funduszy może cechować się dużą zmiennością. Inwestowanie w jednostki uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne wiąże się z ryzykami, a Uczestnicy powinni 

liczyć się z możliwością utraty przynajmniej części zainwestowanych środków. Indywidualna stopa zwrotu Uczestnika nie jest tożsama z wynikami inwestycyjnymi funduszu i jest uzależniona od dnia zbycia oraz dnia 

odkupienia jednostek uczestnictwa albo od ceny nabycia i dnia wykupienia certyfikatów inwestycyjnych,  a także od poziomu pobranych opłat manipulacyjnych oraz zapłaconego podatku bezpośrednio obciążającego 

dochód z inwestycji, w szczególności podatku od dochodów kapitałowych.  

Przy lokowaniu aktywów Subfundusze EQUES SFIO mogą nie stosować ograniczeń, o których mowa w art. 100 ust. 1 i 2 Ustawy z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych (Dz.U.04 Nr 146, poz.1546 z późn. zm.), 

w stosunku do papierów wartościowych emitowanych, poręczanych lub gwarantowanych przez: a) Skarb Państwa, b) Narodowy Bank Polski, c) Republikę Federalną Niemiec, d) Stany Zjednoczone Ameryki, e) Cesarstwo 

Japonii, f) Republikę Turcji (tj. mogą  lokować powyżej 35% wartości aktywów w takie papiery wartościowe). 

Niniejszy materiał chroniony jest prawem autorskim na podstawie ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (tekst jednolity Dz. U. z 2000 r. Nr 80, poz. 904 z późn. zm.), a prawa autorskie 

do materiału przysługują wyłącznie EQUES Investment TFI SA z siedzibą w Gdańsku. Bez wyraźnej zgody Towarzystwa materiał ten nie może być w całości ani w części kopiowany, udostępniany lub wykorzystywany w 

inny sposób.  

 

Jeśli chcecie Państwo zrezygnować z otrzymywania Tygodniowych komentarzy rynkowych EQUES oraz Aktualności EQUES Investment TFI prosimy e-mail zwrotny z dopiskiem ‘rezygnuję’.  
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