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Rynek akcji

W lipcu polski rynek zachowywat sie identycznie tak jak wszystkie inne rynki,
ktére z kolei podazajg sladem rynku amerykanskiego. Rynek do polowy lipca
spadal 8%, a nastepnie zaczgl gwaltownie rosna¢ i caly miesigc zakonczyl na
plusie. I tak WIG20 wzrést 14%, WIG 14%, a indeks malych spétek SWIG80
11.5%. Po tych wynikach wida¢, ze te wzrosty odbyly si¢ glownie na duzych,
plynnych spétkach i tak rzeczywiscie bylo. Najmocniej porosly banki i KGHM.
Wzrosty te wygenerowali inwestorzy zagraniczni. W ostatnich tygodniach
mozna zaobserwowa¢ duzy naplyw kapitatu spekulacyjnego. Kapital ten
wykorzystujac niskie stopy procentowe w USA dokonuje tzw. ,,carry trade”, czyli
pozycza w USA po niskich stopach nastepnie sprzedaje dolara i kupuje aktywa w
krajach o wyzszej stopie procentowej. Dlatego widoczne bylo silne umocnienie
zlotego, akcji i polskich obligacji. Ten sam scenariusz mozna bylo zaobserwowa¢
na wszystkich rynkach wschodzacych. Ten kapital spekulacyjny to
miedzynarodowe instytucje finansowe w tym glownie banki. Poniewaz popyt na
kredyty jest w dalszym ciggu bardzo niski, banki szukajg przychodéw z innej
dziatalnosci w tym gléwnie z dzialalnosci tradingowej i zwigkszaja swoja

aktywno$¢ w handlu akcjami, surowcami, obligacjami i walutami.

W dalszym ciggu rozwéj wydarzeh w USA bedzie ksztaltowat sytuacje na

$wiatowych gietdach.
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Rynek obligacji

W lipcu po dlugim okresie kilkumiesiecznej stabilizacji wzrosly obligacje o
terminie zapadalnos$ci dtuzszym niz 5 lat. W przypadku obligacji 10-letnich
rentownosci spadly z 6,27 % na 6,11%, pieciolatek z 5,83%. na 5,47%. A
rentowno$¢ dwulatek spadta z 5,28% na 5,00%, przy czym te obligacje
umacniajg si¢ od poczatku roku. Do polowy czerwca mozna bylo zaobserwowa¢
znaczne wystromienie krzywej rentownosci spowodowane serig obnizke stép
procentowych z 5 na 3.5 proc. To wspieralo krétki koniec krzywej natomiast
obawy o stan budzetu panstwa i awersja do ryzyka spowodowala stabe
zachowanie obligacji o dalszym terminie zapadalno$ci. Jednak od konca
czerwca zaczgl silnie naplywa¢ kapital spekulacyjny, ktéry rzucil sie na
najbardziej plynne aktywa, czyli polska walute i obligacje skarbowe szczegélnie

te o dlugim terminie zapadalnosci.

Polskie obligacje dla inwestoréw zagranicznych s atrakcyjne nie poprzez
rentownos$¢, ale dzigki zlotemu. Przy inflacji na poziomie 3.5% i rentownosci
obligacji 10-letnich na poziomie 6% realna stopa procentowa na dzis to 2.5%.
Dla poréwnania w USA deflacja za czerwiec wyniosla 1.4% a rentownosé¢
obligacji 10-letnich jest dzi$§ na poziomie 3,75 co daje realng stope 5,15%.
Umacniajacy sie zloty bedzie generowal naplyw kapitalu z zagranicy. A zloty
bedzie si¢ umacniat tak dlugo jak dlugo sentyment na rynkach pozostaje
pozytywny. Sytuacja na rynku dtugu w kolejnych tygodniach réwniez bedzie
silnie skorelowana z nastrojami na rynkach miedzynarodowych.
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