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(q Investio Stowem wstepu
Polscy inwestorzy wcigz zastanawiajg sie, dlaczego polska gietda od lat znajduje
sie w konsolidacji, cho¢ gospodarka kraju znajduje sie w gronie najsilniejszych w
Europie. Gtowny polski indeks gietdowy po dobrym poczatku roku, kiedy w ciggu
pierwszych 4 miesiecy wzrést o 10% nie tylko oddat cato$¢ wzrostéw, ale i obecnie
znajduje sie niemal 10% na minusie. Cho¢ odpowiedZ na to pytanie nie jest tatwa,
niniejszy raport proponuje rozwigzanie tej zagadki. W pierwszej kolejnosci jednak
opisuje panujgca w kraju koniunkture, bo poprawnie osadzi¢ zachowanie WIG20 w
gospodarczym tle.
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Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w Polsce
1/r [%]

2010 2611 ' 20‘12
Produkcja przemystowa ——— Sprzedaz detaliczna Wl PKBr/ir

Nastroje w przemysle

2014 2015

Source: Thomson Reuters Datastream, inve:

vV

Sy

2013
M- Produkcja przemystowa ——— PMI - przemyst

2014

2015

Source: Thomson Reuters Datastream, invesf

20

10

stio.pl

- 120

118

- 114

112

- 108

106

tio.pl

Rynek wewnetrzny

Z opublikowanych w pigtek ostatecznych danych o polskim PKB wynika, ze go-
spodarka naszego kraju wzrosta w drugim kwartale o 3,3% w stosunku do tego
samego kwartatu 2014 roku. Jest to co prawda gorszy wynik niz w poprzednim
kwartale, dynamika PKB utrzymuje stabilne i pozytywne na tle pozostatych kra-
jow regionu tempo. Tym co najbardziej martwi jest fakt, ze po okresowym spo-
wolnieniu w drugiej potowie tamtego roku wigoru wcigz nie odzyskata sprzedaz
detaliczna, ktdrej roczny wzrost w ostatnich miesigcach wahat sie miedzy ok.
-1,6% a +3%. Znacznie lepiej wyglada produkcja przemystowa, ktdra, cho¢ podle-
ga podobnym wahaniom, w kazdym miesigcu notuje wzrost o miedzy 2% a 8%.

Polski przemyst znajduje sie w co najmniej przyzwoitej kondycji i wskazuje na to
nie tylko dynamika produkeji przemystowej, ale przede wszystkim jeden z najlep-
szych wskaznikow wyprzedzajacych, jakim jest przemystowy PMI. Wynik ankiety
z pewnym wyprzedzeniem bardzo dobrze odwzorowuje koniunkture w przemysle,
a jego obecne wartosci wskazujg na dalszg ekspansje tego sektora. Z informacji
opublikowanych przez Markit przy okazji informacji o odczycie PMI wynika, ze to
nowe zamowienia sg Zrodtem wzrostu, a w lipcu doprowadzity one do wyraznego
wzrostu zaréwno wielkosci produkgji, jak i zatrudnienia. Informacja ta jest o tyle
pozytywna, ze wzrost zamowien jest jednym z najlepszych, dtugoterminowych
Zrodet wzrostu, a obok zamowien z kraju rost réwniez popyt zza granicy.
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Inflacja bazowa, CPI i PPl w Polsce [%]
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Inflacja

Najwiekszym problemem, z jakim zmaga sie obecnie polska gospodarka jest to,
co trapi ogromng czes¢ wszystkich krajow na Swiecie - staba dynamika cen. Jej
Zrodto powoduje jednak, ze pomimo oczywistych zagrozen, jakie niesie za sobg
deflacja, obecny spadek cen jest umiarkowanie pozytywny. Spadaja bowiem ceny
paliwa, co obniza koszty przedsiebiorstw a konsumentom pozostawia wiecej pie-
niedzy w kieszeni. Niemniej jednak, gdyby taki stan zaczat sie przedtuza¢ mogtby
negatywnie wptyng¢ na zachowanie przedsiebiorcow, przede wszystkim wzgle-
dem ich stosunku do realizowania nowych inwestycji (ktérych koszt z powodu
deflacji rostby wraz z uptywajacym czasem).

Drugim Zrodtem spadajgcych cen jest zywnosé, ktéra tanieje z powodu znaczg-
cego wzrostu podazy, spowodowanego natozeniem przez Rosje embarga na im-
port towaréw z Zachodu. W przypadku Polski czynnik ten jest o wiele wazniejszy
niz taniejgca ropa, gdyz to on faktycznie doprowadzit do wystapienia deflacji (z
pierwszym spadkiem cen mielisSmy do czynienia w lipcu zeszteqo roku, kiedy
cena barytki ropy znajdowata sie powyzej poziomu 100 dolaréw).

Niemnigj jednak, jest szansa, ze deflacja zacznie w kofcu ustepowaé (przynaj-
mnigj ze statystycznego punktu widzenia), gdyz za niedtugo wartosci indeksu
zaczng by¢ poréwnywane do wartosci z okresu jego spadku.
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Realny wzrost przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
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Rynek pracy I stopy procentowe

Tym co bez dwach zdan pozytywnie $wiadczy o kondycji polskiej gospodarki jest
rynek pracy. Stopa bezrobocia (wyréwnana sezonowo) spada z miesigca na mie-
sigc, a jej wartos¢ osiggneta poziom okoto 10,5%. Z tak niskim bezrobociem nie
mielismy do czynienia od 8 lat, a I gdy wyznaczyto ono przedkryzysowy dotek,
byto jedynie o 1 punkt procentowy nizsze.

Zadowala rowniez dynamika wzrostu wynagrodzen, ktora, w ujeciu rocznym,
utrzymuje sie w dodatnim obszarze bezustannie od poczatku 2013 roku. To
doprowadzito do wzrostu $redniej pensji na state (o ile nie wydarzy sie nic nie-
spodziewanego) powyzej poziomu 4000 PLN. Nie wolno réwniez zapominaé, ze
panujgca deflacja wptywa na wzrost pensji pozytywnie, jako ze Polacy z jedne;
strony z miesigca na miesigc zarabiajg Srednio coraz wiecej, a z drugiej, poziom
ich wydatkow spada.

Wszystko wskazuje na to, ze stopy procentowe w Polsce nie ulegng juz zmianie.
Nie tylko znajduja sie one obecnie na najnizszym poziomie w histori, ale sg row-
niez nizsze niz w niektérych krajach rozwinietych (Australia, Nowa Zelandia), do
ktérych Polska z pewnoscig nie nalezy. O mozliwym konfcu rozluzniania polityki
monetarne] swiadczg nie tylko stowa prezesa NBP - Marka Belki - ale i oczeki-
wania inwestoréw wyrazone poprzez notowania kontraktéw FRA. Zachowujg sie
one wzgledem rzeczywistego poziomu stop procentowych niemal doktadnie tak
samo, jak pierwsze] potowie 2013 i drugiej 2014, gdy wszyscy uwazali, ze w blize]
nieokreslonej przysztosci czekajg nas podwyzki.
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Parkiet gietdowy

Zachowanie polskiego parkietu gietdowego jest jednak Zrodtem frustracji pol-
skich inwestoréw. Gtowny indeks gietdowy - WIG20 - wcigz utrzymuje sie w sze-
rokim kanale konsolidacyjnym, przy czym spadek z ostatnich trzech miesiecy w
dolne ograniczenie tego kanatu doprowadzit do utraty ponad 15% jego wartosci.
Indeks blue-chipéw znacznie odstaje od pozostatych mWIG40 i sWIG80, co po-
woduje, ze to wiasnie on Scigga polska gietde w dot. Gtowne pytanie polskich
inwestorow brzmi: dlaczego polska gietda stoi w miejscu, skoro dane z polskiegj
gospodarki wypadajg $Swietnie na tle innych europejskich krajow, ktorych gietdy
znajdujg sie w hossie?

Odpowiedzig na to pytanie jest stosunek, jaki do polskiej giedty majg globalni
inwestorzy. WIG20 to indeks kraju rozwijajgcego sie, i niezaleznie od krajowe)
koniunktury nie kupig oni akcji, jezeli uwazajg, ze inwestowanie w panstwa EM
jest zbyt ryzykowne. Z tego tez powodu WIG20 niemal doktadnie odwzorowuje
zachowanie indeksu MSCI EM, a fakt, ze w indeks ten wliczone sg takie parkiety
jak ten z Indii czy RPA (ktére radzity sobie znacznie lepiej niz MSCI EM) oznacza,
ze dla globalnych inwestoréw indeks WIG20 jest jedynie “Sredniakiem”. Korelacja

gtéwnego polskiego indeksu oraz MSCI EM pozostaje najwyzsza wsrod tych, kto-
re niedawno przeanalizowatem.
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Kurs PLN I rentownos$¢ obligacji

Stabilna pozosta¢ powinna za to warto$¢ ztotowki. Wszystko wskazuje na to, ze
nadzieje na naptyw kapitatu ze strefy euro, czyli efekt podobny do tego, ktéry wy-
wotato amerykanskie QE w przypadku azjatyckich EM pozostang niespetnione.
Co prawda, zfotéwka znaczaco umocnita sie wzgledem euro na poczatku tego
roku, teraz jednak wiekszos¢ ruchu zostata zniesiona. Niemniej jednak, warto$é
euro w PLN powinna sie utrzymywa¢ w dotychczasowej, dtugoterminowej kon-
solidacji.

Nieco inaczej sprawa wyglada w przypadku dolara, na wartos¢ ktérego silny
wptyw majg oczekiwania wzgledem dziatan FED. Fala umocnienia amerykariskiej
waluty moze sie teraz odwrdci¢, gdyz inwestorzy powoli zaczynajg rozumiec, ze
FED nie podniesie stop procentowych we wrzesniu. W takiej sytuacji mozemy
oczekiwa¢ spadku kursu USD/PLN ponizej poziomu 3,50, cho¢ jego okolice sg
dla inwestoréw niewatpliwie wazne.

Ogromna, globalna wyprzedaz obligacji, jakg obserwowaliSmy w pierwsze] po-
towie tego roku nie pozostata bez wptywy na rynek polskiego dtugu. Spadki w
znacznie wiekszej mierze dotknety obligacji krajow strefy euro, jednak i polskie
dziesieciolatki znaczaco w tym okresie stracity. Ich rentowno$ci wzrosty w tym
okresie z rekordowo niskiego poziomu okoto 2,0% do ponad 3,3%, jednak od
czerwca, podobnie jak na przyktad rentownosci amerykanskich i niemieckich,
zdazyty juz spasc.
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,Carry trade, czyli dlaczego kursy walut sie zmieniajg’

Robert Richter wyjasnia:

Carry Trade » Na czym polega i z czego wynika carry trade.

AUDUSD

» (Czy trendy na walutach da sie przewidziec.

+ Czy fundamenty dziatajg rowniez w krotkim
terminie.

+ Jak wykorzysta¢ zdobytg wiedze w codziennym
handlu.

Bezptatne nagranie ze szkolenia na zywo >>
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