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analityk rynkéw finansowych

Inwestorzy czekajg na Fed

Ostatnie tygodnie staly pod
znakiem niepewnosci w kwe-
stii terminu rozpoczecia przez
amerykanska Rezerwe Fede-
ralng cyklu lagodzenia polityki
pienieznej. Jest oczywiste, ze
termin marcowy jest juz nieak-
tualny, a w grze pozostaja po-
siedzenie majowe lub czerw-
cowe. Do niedawna zmiany
tych oczekiwan powodowaly
mniej lub bardziej nerwowe
reakcje w wielu segmentach
rynku finansowego.

Wszystko wskazuje na to, ze
inwestorzy przeszli nad tymi
niuansami do porzadku, uzna-
jac, ze raczej predzej niz p6z-
niej, do pierwszej (i dalszych)
obnizki stép procentowych
dojdzie i warto si¢ do tego
przygotowac. Nizsze stopy
sprzyjaja ryzykownym akty-
wom, stad tez mamy rekordy
bitcoina i reszty kryptowalut.
Sprzyjaja tez notowaniom
zlota, trudno sie wiec dziwic¢
historycznym maksimom na
tym rynku.

Zmiang nastawienia i ocze-
kiwan demonstracyjnie wrecz
potwierdza oslabienie dolara
mimo dobrej wciaz kondycji
i optymistycznych perspek-
tyw na przyszlo$¢ amerykan-
skiej gospodarki, szczegdlnie
w kontrze do zdecydowanie
gorszej sytuacji w strefie euro.
W tak zarysowany obraz wpi-
suje si¢ tez trwajaca od trzech
tygodni spadkowa tendencja
rentownosci amerykanskich
obligacji skarbowych.

W przypadku papieréw
dziesigcioletnich w tym czasie
zeszla ona z 4,35 do nieco po-
nad 4 proc., nie pozostawiajac
watpliwosci co do wspomnia-

TYDZIEN NA RYNKACH

FINANSE = GOSPODARKA

Rekordy ztota i kryptowalut,
na gietdach niepewnie

Na rynkach akcji zapachnialo korektq, za to ceny zlota i bitcoina oraz innych kryptowalut
bijq rekordy i mamy do czynienia niemal z euforig. Do tego stabnie dolar, a rentownosci
obligacjiidg w dol. Za tq ciekawq mieszankq zdaje si¢ stac jedna przyczyna.
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nych oczekiwan dotyczacych
zwrotuw polityce Fed.

Na rynkach akcji w ostat-
nich dniach sytuacja byla nieco
mniej jednoznaczna. Pierwsza
polowa tygodnia wyraZnie sy-
gnalizowala rozpoczecie spad-
kowej korekty na Wall Street.
Zakonczyla si¢ nieoczekiwanie
w czwartek, gdy indeksy znow
poszly bardzo zdecydowanie
w gore, co zndw wypchnelo je
na rekordowo wysokie pozio-
my lub spowodowalo powrét
w ich okolice. Do czwartku
S&P 500 w sumie zwyzkowal
0 0,4 proc., Composite tracil
symboliczne 0,1 proc., a Dow
Jones szed! w dot o niespelna
0,8 proc. Warto tez zwrocié
uwage na przekraczajacy o,7
proc. wzrost Russell 2o000.
Podobnie ksztaltowala si¢
sytuacja na gléwnych parkie-
tach naszego kontynentu. Po
krétkim momencie zawahania
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niemiecki DAX poprawil hi-
storyczny szczyt, zwyzkujac
w czwartek 0 0,7 proc.,a w ska-
li pierwszych czterech sesji ro-
snaclacznie 0 0,6 proc. CAC40
podskoczyl o nieco ponad 1
proc., a londynski FTSE 250
poszedl w gére o 1,2 proc. Nie-
zle wcigz radzi sobie wskaz-
nik rynkéw wschodzacych.
MSCI Emerging Markets idzie
w gore z malymi przerwami
od siedmiu kolejnych tygodni.
Tym razem (do czwartku) zy-
skal nieco ponad 0,9 proc.

Korekta na GPW trwa

Pierwsze cztery sesje minio-
nego tygodnia na warszawskim
parkiecie staly pod znakiem
kontynuacji korekty rozpocze-
tej jeszcze pod koniec lutego.
W tym czasie WIG20 poszed}
w dol o 5,7 proc., a do czwart-
ku tracil 3,65 proc. Ze strony
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analizy technicznej plyna ne-
gatywne sygnaly, ale niedzwie-
dzie jeszcze nie moga chyba
oglasza¢ zwycigstwa. Znacz-
nie lepiej radzi sobie indeks
$rednich spolek, znizkujacy do
czwartku jedynie o niespelna
0,8 proc., a byl to dla niego do-
piero pierwszy tydzien spad-
kowy i wcigz trzyma si¢ bardzo
blisko historycznego rekordu.
Minimalng skale ma takze ko-
rekta w przypadku sWIG8o,
ktory tracit niecale o,5 proc.
Z sektorowego punktu wi-
dzenia najmocniej naszemu
rynkowi cigzyly WIG-energia,
ze spadkiem o 6,3 proc. oraz
WIG-banki, znizkujacy o 4,25
proc. Informacja o przekra-
czajacej 5 mld zl stracie netto
PGE za ubiegly rok nie tylko
poglebila o 5,5 proc. fatalna
seri¢ notowan akcji tej spoiki,
lecz takze popsula sentyment
do pozostalych przedstawicieli
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sektora. Walory wchodzace-
go w sklad mWIG40 Tauronu
zapikowaly w dél az o prawie
14 proc., a papiery PAK poszly
w dél o 5,1 proc. Pojawily si¢
watpliwoéci co do realizacji
koncepcji wydzielenia z firm
energetycznych aktywow we-
glowych, nawet jesli nie co
do istoty tej operacji, to przy-
najmniej co do terminu jej
finalizacji. Bankowej stawce
szkodzily szacunki kosztu wa-
kacji kredytowych. Najmoc-
niej, o 6,2 proc., tanialy rewe-
lacyjnie do niedawna radzace
sobie akcje Aliora. Walory PKO
BP szly do czwartku w dol o 4,9
proc.,a papiery Santandera tyl-
ko nieznacznie im ustgpowaly
(spadek o 4,7 proc.). W gronie
blue chips czerwong latarnia
okazaly si¢ jednak akcje Dino,
znizkujace o 9,2 proc., a wing
za to obarcza si¢ publikacje
wynikéw finansowych... Grupy

Jeronimo Martins (Biedron-
ka) oraz zawartej w raporcie
informacji o rosnacej presji na
marze, a takze opinii o tocza-
cych si¢ wojnach cenowych
miedzy najwigkszymi sieciami
handlowymi. Spadkowa seri¢
kontynuowaly papiery Oran-
ge, znizkujace o 5,6 proc. Od
niedawnego lokalnego szczytu
z pierwszej polowy lutego stra-
cily one juz 13 proc. Po prze-
testowaniu dolkéw z konca
stycznia nastapilo niewielkie,
siegajace 1,2 proc. wzrosto-
we odreagowanie waloréw
KGHM. Lekkiej, wynoszacej
0,6 proc., spadkowej korekcie
ulegla trwajaca od trzech tygo-
dni tendencja wzrostowa wa-
lor6w Ket, cho¢ momentami
podaz miala che¢ na wiecej.

Ztoto rekordowo drogie

Potrwajacej od polowygrud-
nia ubieglego roku do konca
lutego stagnacji trzeci tydzien
mamy okazje obserwowac
wzrostowy rajd w gére noto-
wan zlota. Do czwartku zwyz-
ka siegala 3,4 proc. i skutkowa-
la ona osiagnieciem nowego
historycznego ~ maksimum.
Jednocze$nie cena kruszcu
poprawila slaby dotad tego-
roczny bilans do plus 4,6 proc.,
zmniejszajac znaczaco dystans
do S&P 500, zwyzkujacego
o ponad 8 proc. Notowaniom
zlota pomaga oslabienie dola-
ra, spadek rentownosci amery-
kanskich obligacji skarbowych,
czyli czynniki, na ktére wply-
waja rachuby na rychle rozpo-
czecie luzowania monetarnego
przez Fed. W ostatnich dniach
imponujaco wygladala prze-
kraczajaca 8,5 proc. zwyzka cen
palladu, ktéry jednak wcigz jest
0 6 proc. tafszy niz na poczat-
ku roku.

Podotarciudo gdérnego ogra-
niczenia trwajacego od kilku
tygodni trendu bocznego no-
towania ropy naftowe]j ulegly
w ostatnich dniach niewielkiej
korekcie. Bykom nie udaje si¢
sforsowac bariery 8o dolaréw
w przypadku amerykanskiej
WTI. Analogiczng gorna barie-
ra nie do przejscia jest w przy-
padku europejskiej Brent po-
ziom 85 dolarow.
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ZL OTE PORTFELE
zwyciezca w kategorii
fundusz polskich papierow

Po kazdej burzy w koncu musi wyjs¢ stonce
itak tez jest z funduszami dluznymi, ktére

si¢ w drugiej polowie swojej grupy, ale wlatach
2019-202.21 zajmowal czolowe miejsca.

Co ciekawe, na drugiej pozycji w2023 1.
znalazl si¢ produkt tego samego towarzystwa,
tj. Rockbridge Obligacji Diugoterminowych.
Jego stopa zwrotu wyniosla nieco mniej, bo
21,4 proc. Jest to tez mniejszy pod wzgledem
aktywow produkt. Jako trzeci fundusz dluzny
poprzedni rok konczyl Esaliens Obligacji
z18,12-proc. zyskiem. Fundusz ten ma okolo

w poprzednich latach wymagaly duzej cierpli-
wosci od uczestnikéw, ale w 2023 1. najczesciej
przynosily juz dwucyfrowe stopy zwrotu.
Inflacja dala si¢ wreszcie okielznaé, a wraz
z tym rentownosci papieréw skarbowych
zaczely spadad (ceny rosnac). Zyski funduszy
dluznych braly sie z tego, a takze z wysokiego
juz oprocentowania papieréw diuznych i wy-
korzystywania przez zarzadzajacych - w zalez-
noéci od strategii funduszu - innych narzedzi,
takich jak np. instrumenty pochodne.

Jesli chodzi o wyniki funduszy dluznych,
w ubieglym roku bank rozbil Rockbridge TFI,
a produktem, ktéry wypracowal najwyzszy
wynik, okazal si¢ Rockbridge Obligacji Krét-
koterminowych, zarzadzany przez uznanego
w kraju eksperta Witolda Chuscia. Efektem
jego pracy byla stopa zwrotu na poziomie 25,12
proc. Obecnie fundusz ten ma okolo 136 mln
z} aktywdéw pod zarzadzaniem. Ubiegly rok
wwykonaniu Rockbridge Obligacji Krotko-
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terminowych byl jak mozolna, ale zreczna
wspinaczka na szczyt, ale warto pamietac,

Ze W 2022 . notowania funduszu w pewnym
momencie charakteryzowaly si¢ bardzo duza
na tle innych funduszy dluznych zmiennoscia.
Jak podaje samo towarzystwo, Rockbridge
Obligacji Krétkoterminowych to aktywnie
zarzadzany portfel instrumentéw rynku pie-
nieznego oraz obligacji o krétkim terminie wy-
kupu. Jak fundusz radzil sobie w poprzednich
latach? R6znie. W latach 2021-2022 1. plasowal

324 mln zl aktywdw pod zarzadzaniem.

Czy fundusze dluzne w tym roku zdolaja
powtérzy¢ wyczyny z roku poprzedniego,
kiedy norma byly ponad 10-proc. zyski? Jak na
razie po dwoch miesigcach roku bardzo dobrze
prezentuja si¢ fundusze obligacji krétko-
terminowych, natomiast portfele papieréw
dlugoterminowych w lutym zlapaly zadyszke.
Rentownosci polskich papieréw dziesigcio-
letnich sg obecnie nieco powyzej poziomu za-
mknigcia 2023 r. Zarzadzajacy na ogdl przeko-
nujg jednak, ze wyniki funduszy dluznychi tak
beda konkurencyjne w poréwnaniu z lokatami.
Inwestorzy najwyrazniej wzieli to sobie do
serca, bo nowy rok zacza! si¢ od wzmozonego
ruchu przy okienkach posrednikéw - fundusze
dluzne w styczniu przyciagnely az 4,2 mld z1,
co bylo najlepszym miesiecznym wynikiem
sprzedazy od lat. Duzym zainteresowaniem
ciesza si¢ w Polsce takze bezpos$rednie inwe-
stycje w papiery skarbowe. PAAN

Organizatar

Patroni A Fola

B PARKIET

\\\J}, CFA Soaety 2

[&) parkiet.com

Partnerzy

IGTE

19a Gospodaseza
‘Towarzystw Emerylainych

Izba
Doméw
Maklerskich

citi handlowy

|ZF A

1288 Zarzaazajgeyen
Funduszami | Aktywaml

{ SEG

©D 1993 ROKU

5
S

B@®S ‘ poMmMAKLERSKI  {Q, GPW

.
rery

KDPW
KDPW |
ccr

Stowarzyszenie
& Inwestoréw
. e Indywidualnych

NZMiD



