
Inwestorzy na wakacjach

W sierpniu nadal utrzymywały się dobre nastroje na rynku obligacji skarbowych. 
Podobnie jak w miesiącu poprzednim znacząny wpływ na to miały spadki rentowności 
na rynkach międzynarodowych oraz oczekiwania rychłego zakończenia cyklu 
zacieśniania polityki pieniężnej przez NBP. Dość pozytywny wydźwięk miała opub-
likowana przez MF prognoza sierpniowego wskaźnika CPI na poziomie 5%, wobec 
oczekiwań 5.2%. Rentowności na koniec miesiąca osiągnęły: 2 lata – 6.3%, 5 lat – 
6.1%, 10 lat – 6.0%. 

 Rynek obligacji skarbowych

Rynek walutowy

Rynek akcji

Gorsze nastroje panowały na rynku walutowym. Złoty stracił niemal 4% w stosunku 
do euro. Traciły też inne waluty regionu. Wszystko za sprawą gwałtownego spadku 
kursu EUR wobec USD. Wywołało to gwałtowny odpływ inwestorów z rynków walu-
towych krajów należących do grupy rynków wschodzących.
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W przypadku rynku akcji nastroje były nieco gorsze niż w przypadku obligacji. Po 
lipcowym odbiciu sierpień był okresem spadków na GPW. Aktywność inwestorów była 
jednak zdecydowanie mniejsza, głównie za sprawą okresu wakacyjnego. Najwięcej 
straciły spółki o dużej kapitalizacji, konsekwencją czego był spadek indeksu WIG20 o 
5,6%. Relatywnie najlepiej zachowywały się spółki z sektora informatycznego, 
telekomunikacyjnego, spożywczego oraz budowlanego. Do branż, które najbardziej 
ucierpiały należy zaliczyć: spółki paliwowe, deweloperów oraz banki. Koniec miesiąca 
przyniósłprzyniósł spore wzrosty kursów akcji eksporterów, głównie za sprawą osłabienia się 
złotówki. Z drugiej strony opublikowane dane na temat produkcji sprzedanej 

przemysłu w kraju za lipiec jak i oczekiwania co do dalszego jej pogorszenia się w 
następnym miesiącu ostudziły nieco optymizm inwestorów. Również dane dotyczące 
niemieckiej gospodarki, gdzie trafia duża część polskiego eksportu, nie były korzystne 
dla rynku akcji. Najgorzej wypadła sprzedaż detaliczna oraz nowe zamówienia w 
przemyśle za lipiec. Czynnikiem mającym niewątpliwie pozytywny wpływ na senty-
ment inwestorów (szczególnie na rynku amerykańskim) miały wciąż spadające ceny 
ropy, która na koniec sierpnia kosztowała 116 USD/bbl.

Spektakularne bankructwa, 
wyprzedaż na rynku akcji
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Opublikowane we wrześniu słabe dane o produkcji przemysłowej, zamówien-
iach na dobra trwałe, sprzedaży detalicznej i liczbie nowych bezrobotnych 
zarówno w USA jak i krajach strefy Euro potwierdzają obawy, że okres global-
nego spowolnienia może mieć głębszy zasięg i trwać dłużej niż wcześniej ocze-
kiwano.

Eskalacja kryzysu płynnościowego, którego korzenie sięgają do kryzysu na 
rynku kredytów hipotecznych w USA, miała największy wpływ na zachowanie 
rynków we wrześniu. W weekend 13-14 września wniosek o ogłoszenie bank-
ructwa złożył bank inwestycyjny Lehman Brothers, Merrill Lynch został 
ratunkowo kupiony przez Bank of America, a największy amerykański ubez-
pieczyciel AIG otrzymał od rządu pożyczkę wartości 80 mld dolarów. Spe-
ktakularne bankructwa spowodowały paraliż rynku pożyczek 
międzybankowych i w efekcie zagroziły stabilności całego systemu finan-
sowego. Kolejnym wstrząsem było odrzucenie pierwotnej wersji planu przy-
gotowanego przez amerykańskiego sekretarza skarbu Paulsona, który 
zakłada wykup przez państwo od banków niepłynnych instrumentów finan-
sowych powiązanych z kredytami hipotecznymi. Jego ostateczne przyjęcie w 
zmienionej formie nie zmieniło znacząco negatywnego sentymentu 
rynkowego. Brak reakcji na skoordynowaną obniżkę stóp procentowych przez 
banki centralne, w tym m.in amerykański FED i europejski ECB świadczy o 
silnych obawach inwestorów co do perspektyw wzrostu gospodarczego i 
stabilności systemu finansowego.

W reakcji na słabe dane makroekonomiczne i kryzys finansowy ceny akcji 
spadły na wszystkich światowych rynkach. W USA indeks giełdowy S&P500 
odnotował we wrześniu zniżkę o 9,1%, brytyjski FTSE100 o 13,0%, a polski 
WIG o 7,7%. Największy spadek dotknął Rosji, gdzie indeks zanurkował 
26,4%. Początkowa niechęć inwestorów spowodowana zaangażowaniem się 
w konflikt z Gruzją, krytycznymi wypowiedziami rządu wobec spółek 
giełdowych, spadkami cen surowców i słabą strukturą źródeł finansowania 
bankówbanków została pogłębiona wielokrotnym zawieszaniem obrotów na giełdzie. 
Sentymentu wśród rosyjskich inwestorów nie zdołały poprawić interwencje 
rządu obejmujące m.in. obniżenie podatku od wydobycia ropy naftowej, 
zapewnienie płynności w systemie bankowym poprzez pożyczki rządu dla 
banków, czy bezpośrednie interwencje na rynku akcji.

W reakcji na te same informacje ze światowej gospodarki rosły z kolei ceny 

obligacji wpłynęła prognoza Ministerstwa Finansów, wg której wskaźnik 
inlfacji wyniósł we wrześniu 4,4%, czyli o 0,4 punkta procentowego mniej niż 
w sierpniu. Rentowności obligacji 5 letnich spadły o 16 punktów bazowych  do 
poziomu 6%. W tym samym czasie złoty stracił 2% w stosunku do EUR osiąjąc 
poziom 3,3960.

Hossa na rynku obligacji trwa
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Grudzień był kontynuacją znakomitego poprzedniego miesiąca i przyniósł również 
gwałtowne wzrosty cen na rynku obligacji skarbowych. Dalsze spadki rentowności 
w USA, jak i strefie Euro oraz spodziewane cięcia stóp procentowych w Polsce, 
sprawiły, że inwestorzy krajowi agresywnie kupowali polskie obligacje spychając 
ich rentowności do najniższych wartości od 1.5 roku. Duży wpływ na nastroje na 
rynku miała decyzja RPP o obniżeniu w grudniu stopy interwencyjnej aż o 75 pb.
CoCoraz gorsze dane makroekonomiczne płynące z czołowych gospodarek 
światowych podtrzymują ogromny optymizm na rynkach obligacji skarbowych. 
Oczekiwane w Polsce gwałtowne spowolnienie dynamiki PKB i inflacji w tym roku 
pozwala sądzić, że RPP będzie kontynuować cykl cięć stóp procentowych co 
znajdzie wyraz w silnych (100-150 pb) cieciach w pierwszej połowie roku.

WW przypadku GPW grudzień okazał się jednym z najbardziej spokojnych miesięcy. 
Indeks WIG wzrósł zaledwie o 0,4%. Najlepiej wypadły spółki o największej kapi-
talizacji (WIG20 wzrósł o 2,7%). Na minusie miesiąc zakończyły natomiast małe 
spółki. Powyższa struktura zmian pozwala sądzić, że główną przyczyną uspokoje-
nia się sytuacji na polskiej giełdzie była mała aktywność inwestorów zagranic-
znych, których uwaga zazwyczaj skupia się głównie na największych spółkach. 
Wśród rynków regionalnych w listopadzie najlepiej poradziła sobie giełda turecka, 
która zanotowała wzrost o 4,5%. Pozostałe giełdy zakończyły miesiąc na minusie, 
przy czym najwięcej spadła giełda węgierska o 3,6%.
Giełda amerykańska również nie zanotowała większych zmian w ubiegłym 
miesiącu, indeks DJIA spadł o 0,6%, natomiast indeks SP500 wzrósł o 0,8%.
PPodobnie jak w listopadzie, powodem wyhamowania spadków na światowych 
giełdach było ograniczenie odpływów z funduszy inwestycyjnych i hedgingowych. 
Potwierdza to raport firmy Eurekahedge monitorującej rynek funduszy hedgin-
gowych, których aktywa spadły w 2008 r. o 350 mld USD do 1,9 bln USD, przy 
czym największa część tego odpływu miała miejsce w pierwszych trzech 
kwartałach 2008r. Dodatkowo, dane dotyczące największych światowych gospo-
darek, które ukazały się w grudniu, nie były na tyle negatywne aby wywołać 
spadki na giełdach. Pozytywnie natomiast oddziaływały na rynki akcji znaczące 
obniżki stóp w USA, Strefie Euro, Wielkiej Brytanii oraz Polsce.


