Zloty czas surowcow i hossa na rynku
akcji, a jak zachowajq sie stopy
procentowe?

30 kwietnia 2024

Po oszatamiajagcym kwietniu, gdy rynki finansowe wciaz zaliczaja wzrosty, nadchodzi czas na
refleksje nad tym, co przyniesie maj. Co kolejne miesigce przyniosa na gietdzie i czy
obligacje stajg si¢ obszarem zwigkszonego zainteresowania inwestoréw? Jednoczesnie
surowce nadal pozostaja w tendencji wzrostowej, gdzie upatrujemy teraz gtowne szanse, a
gdzie kryja si¢ potencjalne zagrozenia? Wszystko to sktania do zastanowienia sig, jak dane o
rodzimej sprzedazy detalicznej 1 produkcji przemystowej wplyna na kurs zlotowki i jakie
moga mie¢ konsekwencje dla inwestorow. Oto analiza i prognoza inwestycyjna na maj, ktéra
rzuci $wiatlo na najnowsze trendy 1 perspektywy na rynkach finansowych.

AKCJE

Nie chegc straszy¢ wyswiechtanym amerykanskim kanonem ,,Sall may and go away”,trzeba
by wymysli¢ polski odpowiednik. Ci, ktorzy maja zaciecie literackie, czy hip-hopowe z
pewnoscia co$ zrymuja. Mi przyszty do glowy tylko grafomanskie wierszyki, nie nadajace si¢
do publikacji. Tak czy inaczej, ro$nie ryzyko przejecia kontroli w Srednim terminie przez
podaz. Nie wycofujac si¢ z forowanego od stycznia scenariusza wedle ktorego hossa trwa, az
do wejscia w cykl obnizek stopy, realizacja pokaznych zyskéw w koncu musi przyjsé.

W USA malutka korektunka si¢ wtasciwie zrealizowata. Aby wroci¢ do trendu wzrostowego
indeksy muszg w pierwszych dniach maja przebi¢ od dotu (czyli wzrosng) krétkoterminowa
$rednig SMASO0. Jesli to si¢ nie stanie bedziemy mieli w grze scenariusz odbicia w dot od tej
sredniej 1 powrotu do testowania ostatniego minimum. Na polskim rynku miejsca na duze i
dlugotrwale spadki za bardzo nie ma. Wyniki finansowe spotek w potaczeniu z sezonem
dywidend (opisywanym w poprzednim komentarzu szerzej) nie pozwolg indeksom zej$¢ zbyt
nisko. Wiasnie ogloszony wynik PEKAO za I kw 2024 roku jest lepszy niz rok wcze$niej,



lepszy od konsensusu analitykow i osiggnat 1,5 mld. Dopoki stopy procentowe sg wysokie,
banki sg skazane na dobry wynik. Zagrozeniem pozostaje sprzatanie w szafach poprzedniej
ekipie. Kto wie, co jeszcze z nich wypadnie i jak rynek dokona absorpcji kolejnych odkry¢.

Na przyktad na odnaleziong przez ORLEN strate w wysokosci 1,6 mld reakcji praktycznie nie
byto. Styczniowa prognoza, wedle ktorej przecenione akcje chinskie moga by¢ tegorocznym
wygranym wydawala si¢ nietrafiona. W kwietniu azjatyckie indeksy jednak, nadrobity
stracony czas. PKB Chin wzr6st w pierwszym kwartale o 5,3 proc., po tym jak w ostatnich
trzech miesigcach 2023 r. zwiekszyt si¢ o 5,2 proc. Srednio oczekiwano zwyzki o 4,6 proc.
Mediana prognoz dla chinskiego PKB na 2024r., zebranych przez Bloomberga,
sugeruje, Ze wzrosnie on o 4,7 proc.

Najwiekszym hamulcem dla azjatyckich ewentualnych wzrostow jest kryzys w sektorze
nieruchomosci. W ciaggu pierwszego kwartatu inwestycje w tym sektorze spadty o 9,5 proc., a
taczna powierzchnia sprzedanych nieruchomos$ci komercyjnych byta o 19,4 proc. nizsza niz w
takim samym okresie zesztego roku. Pierwszy kwartat byt tez okresem, w ktdrym rozpoczgta
si¢ likwidacja China Evergrande Group, czyli spotki bedacej wezesniej jednym z
najwickszych chinskich deweloperow. Senat USA zatwierdzil niedawno przepisy, ktére
nakazuja spélce BYTEDANCE (wlasciciel TikTok-a) sprzedaz swoich operacji
amerykanskiej firmie. W przeciwnym razie TikTok zostanie zakazany na terenie Stanow
Zjednoczonych. By¢ moze wiec, akcje chinskie, moga pozosta¢ mocno niedowarto$ciowane
w stosunku do amerykanskich, dtuzszy czas.

OBLIGACJE

Notowania polskich hurtowych obligacji skarbowych w maju z rosngcym
prawdopodobienstwem beda mocniej skorelowane z rynkami wiodagcymi. A tam mamy
gasngce nadzieje na wejscie w cykl obnizania stopy procentowej nie tylko latem, ale... w
ogole w tym roku. Krajowy rynek w ostatnich miesigcach, delikatnie méwiac, znacznie
skorygowatl oczekiwania dotyczace obnizek stop przez RPP. Naprawdg byli tacy, ktdrzy na
poczatku roku wierzyli, ze ansambl pod batutg prof. Glapinskiego znajdzie miejsce na obnizki
stop.



Nie sposob nie skomentowa¢ wyniku NBP za rok 2023. Wynik finansowy na poziomie (-21
mld) mogt si¢ przydarzy¢. Skandalem jednak, w jego ponurym $wietle, jest prognoza z
wrzesnia, wedle ktorej, rok 2024 bank centralny zakonczy 6 miliardowym zyskiem. W
opublikowanej wiasnie ,,Bialej Ksiedze Finanséw Publicznych” wskazano, ze ostatnie lata to
wzrost podatkow, spadek racjonalnosci wydatkowania i co najwazniejsze dla
ksztaltowania sie cen obligacji - dtug publiczny wedlug metodologii Unii Europejskie;j
znalazt si¢ na $ciezce do przekroczenia progu 60 proc. PKB. Po stronie lokalnych zagrozen
mozemy mie¢ odczyt krajowej inflacji za kwiecien: pierwsze od miesi¢cy spore odbicie CPI
w gore moze przetozy¢ si¢ na spadek cen obligacji.

Kwestig czasu tez jest, kiedy rynek zauwazy wzrost cen surowcow 1 jego kontrybucje do
inflacji. Mimo odbicia inflacji w gor¢ wydaje si¢, ze na atrakcyjno$ci mocno tracg obligacje
detaliczne indeksowane inflacja. Przez dlugi czas, liczony w latach, wlasnie te obligacje byty
powazng konkurencja dla funduszy inwestycyjnych budowanych na obligacjach skarbowych
hurtowych czy obligacjach korporacyjnych, ktdrych oprocentowanie oparto o WIBOR.
Podczas gdy najwiekszy fundusz obligacji skarbowych zgromadzit 2,5 mld, w samym
tylko kwietniu 2020 roku Ministerstwo Finansow sprzedalo obligacje indeksowane
inflacja za 5,5 mld (!).

Najwickszym zainteresowaniem cieszyly si¢ obligacje 4-letnie, ktore wiasnie zapadaja. Co
wigc w zamian? Wydaje si¢ rozsadnym, utrzymywanie pozycji w funduszach, ktore
koncentruja si¢ na obligacjach o zmiennym oprocentowaniu. To wilasnie te fundusze
odpowiadaja w najwigkszej czesci za rekordowe 12-miesigczne saldo wptat i umorzen we
wszystkich kategoriach funduszy dluznych, razem wzietych, ktore przekroczyto w marcu 27,8
mld zt. Zrédto obecnych sukcesow obligacji dluznych krétkoterminowych i korporacyjnych
tkwi w tym, ze stawki WIBOR, od ktorych bezposrednio zalezy oprocentowanie tych
obligacji, sa na relatywnie wysokim w stosunku do lokat bankowych poziomie.

Przykladowo 6-miesieczna stawka WIBOR wynosi prawie 5,9 proc., gdy tymczasem oferta
depozytowa czesto obarczona wieloma dodatkowymi warunkami (kwota maksymalna, nowe
srodki, cross selling etc.) ewidentnie nie nadgza. Wyglada tak jakby banki wierzyty w
mozliwo$¢ luzowania polityki monetarnej. Jesli dotozymy do tego, ze weze$niej skala spadku
oprocentowania bankowych depozytéw przekroczyta ponad dwukrotnie cigcia stop
procentowych, ktorych w ubieglym roku dokonata Rada Polityki Pieni¢znej, mamy
odpowiedz na pytanie skad atrakcyjnos¢ obligacji zmiennokuponowych i funduszy opartych o
owe.

Co mogloby przerwac¢ dobrg passe? Zagrozeniami bytyby: seria glgbokich cig¢ stop
procentowych, prowadzacych do radykalnego obnizenia WIBOR-u, odbicie oprocentowania
depozytow bankowych, turbulencje na globalnych rynkach przektadajace si¢ na ceny obligacji
korporacyjnych. Przy nadptynnos$ci sektora bankowego, jastrzebich propozycjach ze strony
czlonkéw RPP, realnym zagrozeniem wydaje si¢ tylko nagta globalna zapas¢ na rynku
obligacji o ryzyku kredytowym.

SUROWCE

Petarda! Prawdziwa hossa. Ci ktdrzy uwierzyli w ztoty czas (a mamy w Phinance grono
fanow!) z wypiekami na twarzy licza zyski. Kolejny miesiac to kolejne rekordy i wejscie z
poziomu 2240 USD za uncje¢ na poziom 2340 USD za uncje¢, z pierwsza randka na
poziomie przekraczajacym 2400 USD. Wszystko to w otoczeniu umacniajacego si¢ dolara i



rosngcych rentownosci obligacji amerykanskich co pokazuje site trendu. Jesli zdarzy si¢
korekta wzrostow to watpliwe, zeby udato si¢ zepchna¢ cene ponizej 2250 USD za uncje.
Bardziej prawdopodobny bytby kolejny atak na poziom 2400.

Obowigzujacym wyjasnieniem jest oczywiscie rosngce napigcie geopolityczne, ale
rudymentalnym powodem wzrostow jest popyt ze strony bankéw centralnych. A ten kwartat
w kwartat bije rekordy. Hossa na rynku surowcow robi si¢ coraz bardziej szeroka.
Szczegolnie wazny w Polsce surowiec (miedz) wszedl w logarytmiczny wzrost. Cena
surowca w Londynie przekroczyla psychologiczng barier¢ na poziomie 10 000 USD za
tone¢. To najwyzszy poziom notowan tego metalu od kwietnia 2022 roku, czyli od dwoch
lat.

W pandemicznych latach, wiele nowych projektow na rynku miedzi zostalo wstrzymanych,
co w najblizszej dekadzie moze przetozy¢ sie na chroniczny deficyt miedzi na §wiecie. Popyt
na ten metal moze bowiem systematycznie rosnag¢ — miedz jest wykorzystywana zarowno w
tradycyjnych sektorach gospodarki (np. budownictwo, elektryka), jak i w branzach
nowoczesnych, powiagzanych z transformacja energetyczng (produkcja samochodow
elektrycznych, paneli stonecznych itd.).

Optymizm dodatkowo zostat podbity przez ogloszong przez BHP Billiton propozycje
przejecia spotki Anglo American za niebagatelne 39 mld USD. Co prawda zostata ona
odrzucona, jednak wedlug wiekszos$ci obserwatorow na rynku jest ona jasnym sygnalem, ze
rynek wchodzi w fazg walki o istniejace zasoby miedzi na $wiecie i mozliwosci wydobycia
tego metalu. Cena kakao po ustanowieniu rekordéw na ,,miedziowych” poziomach (ponad 10
tys. USD/tona) ma leciutkg korekte. W kwietniu wyskoczyta w gore z kolei kawa. Wyglada
na to, ze na zblizajace si¢ wakacje bedziemy jecha¢ drogo tankujac, jedzac coraz drozsza
czekolade 1 pijac coraz drozsza kawe.

WALUTY

Dolar fundamentalnie utrzymuje swoja przewage i poki co mniej korzystny miks danych dla
amerykanskiej waluty nie powinien mie¢ wigkszego wplywu na glowny trend. Oddalajace si¢
mocno za horyzont obnizki stopy pchaja dolara w kierunku 1,05. Wprawdzie w srodku



miesigca kurs EUR/USD odbit z okolic 1,06 powyzej 1,07, ale to okazata si¢ korekta
wzrostowa. Odbicie na eurodolarze to efekt wyprzedania rynku. Scenariusz bazowy mowi o
ruchu w kierunku 1,03.

Pojawiajg si¢ w koncu pytania o kondycje amerykanskiej gospodarki, ktore zwiekszyt jeszcze
raport o PKB za I kw. Wzrost o 1,6% w ujeciu annualizowanym to duzo mniej niz
oczekiwane 2,4%, a za to inflacja PCE core urosta az do 3,7% z 2%, a oczekiwano wzrostu do
3,4%. Potwierdzeniem problemu z inflacja jest nie tylko przytoczony PCE core za marzec, ale
takze dynamika wydatkéw Amerykanow. Takie dane aprecjonujg dolara. Dla ztotego
przedluzajaca si¢ walka z inflacja w USA 1 oddalajaca si¢ trajektoria obnizek stop
procentowych nie sg dobrymi wiadomosciami.

Dlatego ryzyko utrzymania si¢ w maju kursu EUR/PLN powyzej 4,30 nawet rosnie. Do tego
dochodzg jeszcze rozczarowujace dane za marzec o rodzimej sprzedazy detaliczne;j i
produkcji przemystowej, trybunat stanu dla prezesa G, deficyt finanséw publicznych. Kurs
USD/PLN jest mocno zalezny od eurodolara. Probowat zblizy¢ si¢ do wsparcia na 4,00 ale tu
réwniez jego zejécie ponizej tej bariery, przynajmniej w krotkim terminie, moze by¢ trudne.
Bardziej spodziewac si¢ mozna zakresu ruchu 4,00 - 4,10. Konczac warto wspomnie¢, Ze
PLN konczy wlasnie 100 lat! Na skutek reform Wiadystawa Grabskiego do obiegu trafit
29.04.1924 roku, jako remedium na szalejaca w kraju hiperinflacj¢. Trudno w to uwierzy¢, ale
owczesny zloty mial pokrycie 1:1 w fizycznym ztocie. Jak dlugo ztotdéwka pozostanie z Nami
I czy to dobrze czy zle w obecnych realiach ekonomicznych to juz inna historia. Bardziej
subiektywna.
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