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REKORDY ZA OGEANEM, ODBICIE W POLSCE

Ostatnie dwa tygodnie na $wiatowych rynkach staty pod znakiem wzrostow, a na tym tle wyrozniat sig rynek amerykanski, ktory podczas trwajacego od 11 lipca sezonu wynikowego,
notuje kolejne rekordy. Obecne maksimum wynosi 2193 pkt i zostato osiagniete przez S&P500 15 sierpnia. Amerykaniskie akcje wydaja sie juz by¢ strosunkowo drogie (prognozowane
n/e'16 18,55x), jednak na takich poziomach cen nadal dochodzi do spektakularnych wzrostdw najwiekszych spdtek (m.in. Apple +14,5% od poczatku lipca, czy Google +13%),
kterych ,iskra” sa bardzo dobre wyniki za 2Q. Amerykanscy inwestorzy sprawiaja wrazenie zupetnie obojetnych, nadciagajacymi ryzykami, do ktdrych mozna zaliczyc: listopadowe
wybory prezydenckie, implikacje po Brexit'cie, czy ewentualnym podnoszeniem stp procentowych przez FED, a jak pokazuje obecny konsensus ankietowanych przez Bloomberga
ekspertow, prawdopodobiedstwo podwyzki stép w najblizszych miesiacach to nadal dosé prawdopodobny scenariusz (22% we wrzesniu i 23,7% w listopadzie).

Prawdopodobiefistwo podwyzszenia stdp procentowych przez FED
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Wybory prezydenckie w USA moga natomiast wprowadzic troche niepewno$ci w najblizszym czasie. Ewentualne zyskiwanie w sondazach i zwyciestwo D. Trump’a z pewnoscia
nie bedzie dobra wiadomoscia dla inwestordw, gtownie poprzez ,nieobliczalno$c” i ,niezalezno$c finansowa” kandydata republikanow. Nie koniecznie korzystne dla inwestorow
$3 feZ niektore z jego propozycji i obietnic wyborczych np. podniesienie cta na import, karanie firm za outsourcing ustug do krajow rozwijajacych sie, deportacja milionow
nielegalnych imigrantow, a fakze zastanawiajace jest czeste publiczne ohrazanie fakich amerykanskich spdtek jak Apple, czy Ford. Co ciekawe sami zainteresowani (inwestorzy
indywidualni) jeszcze w czerwcu b.r. w ankiecie Bloomberg'a wskazywali Trumpa, jako kandydara wptywajacego lepiej naich porifele inwestycyine (50% ankietowanych wskazato
przedstawiciela republikandw, a 33% demokratéw (Clinton), tendencja ta zmniejszyta sig juz jednak w sierpniowej ankiecie odpowiednio do 42% 1 40%). W tym momencie nalezato
by sie odniesc do starego porzekadta ,the devil you know is better than the devil you don’t know". Zgodnie z t zasada, najlepszym scenariuszem wg ekspertow bytoby zwycigstwo
Hillary Clinton. Chociaz réwniez w tym przypadku, zmienno$¢ rynku moze by¢ podwyzszona m.in. przez zapowiadane podwyzszenie opodatkowania z zyskow kapitatowych,
utrudnienia dla przenoszenia biznesoéw zagranice (optymalizacja podatkowa), a takie czesto wspominany przez kandydatke demokratdw ,podatek od duzych bankow’, wraz
zregulacjami dotykajacymi instytucje Wall Street. Czesc z tych zobowiazan moze zostac spetniona, nalezy jednak pamietac, o znacznie wigkszym wptywie lobbystow na Hillary
Clinton, ktdra przez lata byta wspierana finansowo przez wigksze instytucje amerykanskie.

Sytuacja na pozostatych rynkach

Notowania wigkszosci indeksow europejskich sa w trendzie wzrostowym, co wpisuje Sie w 0goina dobra kondycje $wiatowych indeksow. 0d poczatku sierpnia niemiecki DAX
wzrdst o 2%, a brytyjski FTSEI00 o 4%. Europejskim spotkom pomaga stabilizacja sytuacji w Chinach, a takze stosunkowo dobre raportowane wyniki kwartalne. Trudno jednak
jednoznacznie stwierdzic czy obserwowane wzrosty sq trwate, szczegdlnie w przypadku Niemiec. Indeks DAX skiada sig z wielu eksporterow, a program skupu obligacji ECB
pomagt ostabic EUR, co pozwolito na znaczacy, mozliwe ze jednorazowy wzrost wynikow wielu spotek. Problemem tamtejszej gospodarki sa rawniez stabe odczyty PKB za 20, a
fakze problemy najwigkszego kredytodawcy Deutsche Banku.
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Bardzo zmienne sa w ostatnim okresie nofowania ropy naftowej, od poczatku miesiaca ceny surowca dynamicznie wzrastaja osiagajac juz 46 USD/barytke. W ubiegty czwartek
przedstawicie Arabii Saudyjskiej, zapowiedzieli ze na najblizszym szczycie OPEC zostanie podniesiony temat stabilizowania cen ropy, a ponadto bedzie negocjowany sposch na
wspotprace z panstwami spoza organizacji. To dobra wiadomos$c i wsparcie dla notowan tego surowca. Nalezy jednak pamigrac, ze zardwno zapasy, jak i wydobycie jest obecnie
na rekordowych poziomach, co przy staiszym popycie moze w dalszym ciagu naktadac presje na notowania.

Na rynku obligacji po miesigcach spadkow rentownosci, wyrdzniaja sie japonskie obligacie rzadowe. Japoniskie 10-1atki po nagtym wzro$cie wybity sie z ujemnych obszarow do
okolic 0%. To efekt opublikowania planu stymulacji gospodarki przez rzad japonski, kiéry ma za zadanie zwiekszenie wydatkow publicznych o 28 biliondw JPY. Az 13 bin JPY ma by¢
przeznaczone na Srodki fiskalne, a na fen rok, na ,ekstra wydatki” przeznaczone bedzie 45 mid USD (4,6 biliondw JPY). Gtéwnie kapirat ,poptynie” w kierunku rozwoju infrastruktury,
demografii i pokrycia strat katastrof naturalnych. Premier Japonii Shinzo Abe prognozuje wzrost gospodarki o 20% do 2020 roku. Tak duze stymulowanie gospodarki japonskiej
zdecydowanie wyrdznia sie na tle ostatnich lar (wykres ponizej).
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Iradto: Bloomberg

Wraz za wzrostami na rynkach rozwinietych, zyskuja rowniez rynki rozwijajace sie: MSCI EM od poczatku sierpnia jest wyzej o 3%. Dodatnie naptywy do funduszy rynkow
wschodzacych utrzymuija sie nieprzerwanie od 6 tygodni. Dobra sytuacja na tych rynkach przektada sie réwniez do poprawy na naszym rynku. Specyfika polskiego rynku (duzy
udziat bankéw w gtdwnym indeksie) skutkuje jednak tym, ze na poczatku miesiaca rosty gtownie mate i $rednie spotki (od poczatku sierpnia mWIG i SWIG odpowiednio 0 6% i
2,5%), natomiast WIG20, chociaz obecnie jest juz ponad 3,5% wyzej, 1o cechuje go duza zmienno$é. WIG goni pozostate indeksy EM, kidre po Brexicie zdazyty juz odrobic straty,
jednak do nadrobienia ma sporo, bo od poczatku roku nie wyszedt jeszcze na zero -1,8% (podabnie jak DAX -2%), a w skali ostatnich dwunastu miesiecy traci ponad 16 proc. Do
marcowego szczytu, czyli okolic 2000 pkt, brakuje mu jeszcze okoto 10 proc.

Trudno wskazag dalszy kierunek polskiego rynku. Pozytywnym sygnatem byto tymczasowe rozwiazanie ciazacej nad bankami sprawy kredytdw frankowych, dalszy naptyw kapitatu
na rynki wschodzace powinien byé czynnikiem wzmacniajacym polski rynek, kidry jest stosunkowo tani (P/E 13,44x). Optymizm stabnie, jesli wzia¢ pod uwage wyniki finansowe
najwiekszych spatek, krdre jak na razie nie zaskakuja ,in plus”.
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