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» Odbicie od dna

Marzec byt pierwszym od wielu miesiecy okresem silnych wzrostow na wszystkich
najwazniejszych rynkach gietdowych swiata. Zmiane nastawienia inwestoréw
wywolaly pierwsze pozytywne sygnaty s$wiadczace o wyhamowaniu spirali
negatywnych zjawisk w gospodarce. Z duzym optymizmem przyjete zostaty dane
z USA dotyczace wzrostu ilosci sprzedanych domow, jak i rozpoczetych nowych
budéw. Pozytywne tendencje zarysowaty sie réwniez w niektorych
wyprzedzajacych wskaznikach koniunktury w strefie euro. Nadziei na poprawe
upatruje sie réwniez w kolejnym programie pomocowym przyjetym w USA. Po
dwdch programach przygotowanych przez administracje USA, z ktdrych kazdy
wart jest ponad 700 miliardéw, do walki z recesjq wiaczyt sie FED, odpowiednik
polskiego NBP. Z uwagi na fakt, ze mozliwosci dalszej obnizki stop procentowych
zostaty wyczerpane (oficjalna stopa procentowa jest rowna zeru) FED
zapowiedziat skup z rynku obligacji skarbowych i obligacji hipotecznych o wartosci
1,2 biliona (!) USD. Operacja ta ma za zadanie wttoczy¢ na rynek ogromne ilosci
pienigdza i poprzez spadek rynkowych stop procentowych i kosztu kredytu
doprowadzi¢ do ozywienia gospodarczego.

Cho¢ wiekszos¢ ekonomistdw zgadza sie z tezg, ze recesja na $wiecie przeciggnie
sie do konca tego roku, to inwestorzy wyczerpani trwajacg blisko dwa lata bessg
euforycznie przyjeli pierwsze oznaki stabilizacji wybranych danych gospodarczych
i determinacje rzadow w walce z kryzysem. Od ustanowienia dna bessy w drugiej
potowie lutego az do dzi$ indeksy gietdowe notujg niemal nieprzerwane wzrosty.
W samym marcu indeks S&P500 obrazujacy zmiany na rynku amerykarnskim wzrdst
8,5%, japonski Nikkei225 wzrdst 7,1%, niemiecki DAX wzrost 6,2%, brytyjski
FTSE100 wzrdst 2,5%. Bardzo wyraznie wzrosty kursy akcji na polskiej gietdzie,
podobnie jak na innych rynkach w rejonie Europy S'rodkowej i Wschodniej.
Warszawski indeks WIG20 obrazujacy zmiany cen najwiekszych notowanych
spotek wzrdst w marcu 0 10,2%, a indeks catego rynku WIG o 10,8%.

Marzec byt miesigcem wzglednej stabilizacji na rynkach obligacji skarbowych.
Watpliwosci inwestorow wcigz budzg rosnace potrzeby budzetowe, zamieszanie
wokot przystapienia Polski do ERM2, oraz negatywne sygnaty ptynace z gospo-
darek Europy Srodkowej i Wschodniej. Te czynniki stanowia powazna, przeszkode
dla umocnienia sie ztotego i obligacji skarbowych. Jednak mimo utrzymujacej sie
wcigz na $wiecie awersji do ryzyka, ktdra powstrzymywata inwestoréw globalnych
od inwestycji na rynkach wschodzacych, do ktdrych wciaz zaliczana jest Polska,
wydaje sig, ze najgorsze mamy za sobq. Wraz z naptywem lepszych danych z
gospodarki nastroje na rynkach wschodzacych, w tym polskim, beda sie
poprawia¢. Wysokie rentownosci (rdwnowazne nhiskim cenom obligacji) i stabili-
zacja naszej waluty moze sktoni¢ inwestoréw zagranicznych do zakupdw polskich
papierow skarbowych.



Na rynku ztotego panuje wcigz wysoka zmiennos$¢, bedaca wynikiem rozliczania
transakcji zabezpieczajacych zawartych przez polskie przedsiebiorstwa i banki.
Pomimo znacznego umochienia w trakcie miesigca, w ostatnich dniach marca kurs
ztotego ulegt ponownie znacznemu ostabieniu, konczac miesigc na niezmienionym
w stosunku do konca lutego poziomie 4,63.
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