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Od Redakcji

Szanowni Czytelnicy

W ostatnich tygodniach wiele się 

mówi o europejskich obligacjach, za 

czym stoi rozpoczęty miesiąc temu 

przez Europejski Bank Centralny 

Quantitative Easing (QE). Pierwsze 

skutki procesu można już zauwa-

żyć, ale z bardziej śmiałymi tezami 

warto się jeszcze nieco wstrzymać. 

Można za to sprawdzić, czy, a jeśli 

tak, to jakie perspektywy kryją się 

w europejskich akcjach, które mogą 

stanowić godne rozważenia rozwią-

zanie inwestycyjne w środowisku 

spadających rentowności obligacji, 

ekstremalnie niskich stóp procen-

towych i słabego euro. Przed nami 

również sezon publikacji wyników 

kwartalnych spółek amerykańskich. 

Analiza danych pozwoli  stwierdzić, 

na ile silny dolar jest szkodliwy dla 

gospodarki, a na ile nie. 

A skoro już mowa o sezonach – ma-

rzec i kwiecień to w Japonii sezon 

Hanami, czyli okres praktykowania  

 

 

zwyczaju podziwiania kwitnących 

kwiatów wiśni. Ale w ostatnim czasie 

podziwiać tam można nie tylko roz-

wijające się pąki, ale również coraz 

lepiej radzący sobie japoński parkiet 

– indeks NIKKEI 225 ponownie pobił 

swoje lokalne szczyty, osiągając 

poziomy najwyższe od 2000 roku. 

Czy jest to oznaka spektakularnego 

powrotu zapomnianego już rynku?

O tym (i nie tylko) przeczytacie 

Państwo w najnowszym numerze 

Biuletynu Inwestycyjnego Xelion. 

Na koniec, jak co miesiąc, ogólną 

sytuację na rynku komentuje Piotr 

Kuczyński. 

Zapraszamy do lektury!
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Akcje europejskie – czy jest jeszcze potencjał wzrostu w 2015 roku? 

Słabe euro wspiera
gospodarki europejskie
Jednym z najważniejszych czynników 
mających wpływ na rynki kapitałowe 
w obecnych czasach są poziomy kur-
sów walutowych. Wiele krajów, chcąc 
zwiększyć konkurencyjność własnej 
gospodarki, dokłada starań, aby ob-
niżyć kurs swojej waluty (tzw. wojny 
walutowe). Gospodarka, której się to 
udało, ma większy potencjał wzrostu 
gospodarczego, a spółki działające 
w tym kraju (lub strefie walutowej) 
będą miały większe szanse na popra-
wę wyników finansowych, a w konse-
kwencji na wzrost kursu na giełdzie.
Najważniejszą parą walutową, na 
której koncentruje się cały rynek 
kapitałowy i która w dalszej kolej-

ności ma wpływ na wiele innych 
walut, jest para EUR/USD. Silne 
euro i słaby dolar w latach 2012-
2014 miały znaczący wpływ na po-
zytywne zachowanie się gospodar-
ki amerykańskiej, co widzimy na 
wykresie nr 1. Na dobre zachowa-
nie się giełdy amerykańskiej miały 
również wpływ inne czynniki, ale 
kurs waluty w istotnym stopniu od-
działywał na gospodarkę. 
Jednak ostatnie miesiące 2014 
roku i początek roku 2015 to okres 
bardzo silnego umocnienia dolara 
i osłabienia się wspólnej waluty 
w porównaniu do indeksu DAX (wy-
kres nr 2). Przez te kilka miesięcy 
spółki ze strefy euro zaczęły po-
prawiać swoje wyniki i rewidować 

prognozy zysków w górę. Jeśli kurs 
EUR/USD utrzyma się na niskich 
poziomach, należy się spodziewać 
kolejnych dobrych miesięcy dla go-
spodarki strefy euro i krajów silnie 
z nią związanych, takich jak Polska.

Stopy procentowe najniższe
w historii, europejskie QE
Kolejnym argumentem wspierają-
cym akcje europejskie są ekstre-
malnie niskie stopy procentowe. 
Niski poziom oprocentowania 
kredytów przekłada się wprost na 
lepszą kondycję konsumenta i firm 
(niższe raty kredytów). Zwłaszcza, 
że dodatkowo obserwujemy spa-
dek cen (deflacja) i wzrost docho-
dów. Europa szczególnie korzysta 
na niskich cenach surowców, któ-
rych jest importerem netto.

Dywidendy wyższe niż
przychody z obligacji
Średni poziom dywidend oferowany 
przez spółki o ugruntowanej pozycji 
i stale dzielących się z akcjonariusza-
mi swoimi zyskami, sięga w spół-
kach europejskich 4,5-5% rocznie. 
Strumień dochodów z dywidend przy 
zestawieniu z ujemnymi lub niezwy-
kle niskimi rentownościami obliga-
cji staje się niezwykle atrakcyjny. 

Wykres nr 3 przedstawia porównanie 
rentowności 10-letnich polskich obliga-
cji ze stopą dywidend spółek z WIG20.
Giełdom w Europie sprzyja również 
niezwykle gołębia polityka monetar-
na Europejskiego Banku Centralnego, 
który - chcąc pobudzić gospodarkę - 
rozpoczął program skupu aktywów 
w strefie euro (tzw. europejskie QE).

Szansa na napływy kapitału
na rynki akcji
Po okresie kryzysu finansowego i nie-
pewności co do trwałości wzrostu go-
spodarczego i kryzysu w strefie euro, 
klienci skupili się na inwestycjach 
w tzw. bezpieczne klasy aktywów 
takie jak lokaty bankowe, obligacje 
i fundusze dłużne. Taka tendencja 
obserwowana była na całym świecie, 
co przełożyło się na bezprecedenso-
wą hossę na rynku obligacji. Oprocen-
towanie ok. 60% niemieckich, 45% 
francuskich, 80% (!) szwajcarskich 
i 30% japońskich obligacji skarbowych 
jest obecnie ujemne. Rentowność 
5-letniej obligacji emitowanej przez 
Niemcy znalazła się na poziomie mi-
nus 0,18%. To gwarantowana strata 
0,9% w okresie 5 lat! Inwestorzy 
szukający dodatniej stopy zwrotu (za-
chowanie jak najbardziej racjonalne) 
zaczynają inwestować na rynku akcji.

Anna Bąkała, 
Dyrektor Departamentu Sprzedaży i Obsługi Uczestników Funduszy, Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych Allianz Polska S.A.

Źródło: http://stooq.pl

Wykres nr 1. Para walutowa EURUSD a gospodarka amerykańska w latach 2012-2014. 

Źródło: http://stooq.pl

Wykres nr 2. Para walutowa EURUSD a indeks DAX w okresie 10’2014-03’2015.

Wykres nr 3. Rentowności 10-letnich polskich obligacji a stopa dywidend spółek z WIG20 
w latach 2010-2014. 

Źródło: Opracowanie własne.
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Perspektywa podwyżki stóp w USA to jeszcze nie koniec świata
Tomasz Hońdo, 
Starszy Analityk, Quercus Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

W odpowiedzi na kryzys finansowy 
na jesieni 2008 roku amerykański 
bank centralny wytoczył ciężkie 
działa: obniżki stóp procentowych 
do poziomów bliskich zeru oraz po-
wtarzany trzykrotnie program skupu 
aktywów (QE). Ta era powoli zdaje 
się jednak odchodzić w przeszłość. 
Od kilkunastu miesięcy Fed wyraźnie 
– krok po kroku, tak by nie zaszoko-
wać rynków finansowych – zmierza 
w kierunku tzw. normalizacji polityki 
pieniężnej. Pierwszy etap poszedł 
w miarę gładko – bankierzy stopnio-
wo zakończyli program QE i obyło 
się bez trwalszych wstrząsów na 
rynkach (nie licząc mocnej korekty 
na jesieni ubiegłego roku).

Teraz czas na kolejny etap „nor-
malizacji”. Od kilku miesięcy Fed 
ostrożnie przygotowuje rynki na 
pierwszą od dziewięciu lat pod-
wyżkę stóp procentowych. Po 
marcowym posiedzeniu szefowa 
banku, Janet Yellen, nie wykluczyła, 
że do zaostrzenia polityki monetar-
nej mogłoby dojść w czerwcu, przy 
czym część ekonomistów obstawia 
raczej termin wrześniowy. Ostatecz-
nie wszystko zależało będzie od na-
pływających danych ekonomicznych 
(przede wszystkim z rynku pracy).

Pojawia się pytanie: co podwyżka 
stóp może oznaczać dla inwestorów? 
Pierwszy efekt jest widoczny, zanim 
w ogóle do podwyżki doszło – znacz-
ne umocnienie dolara względem 
innych walut, np. euro. Drugi efekt 
to wyższe w porównaniu z innymi 
krajami rozwiniętymi rentowności 
obligacji skarbowych.

Mniej jednoznaczny jest natomiast 
wpływ potencjalnej podwyżki na 
rynki akcji. Jeśli chodzi o amerykań-
skie akcje, to w ostatnich miesiącach 
dostały zadyszki – co wiązać można 
właśnie m.in. z mocnym dolarem, 
uderzającym w przychody ekspor-
terów (wiele korporacji w USA ma 

charakter globalny). Z drugiej strony 
akcje, np. w strefie euro, odzyskały 
wigor, mimo perspektywy zaostrze-
nia polityki Fed.

Podpowiedzi warto poszukać w hi-
storii. Sprawdziliśmy, co działo się 
na giełdach w trakcie poprzednich 
podwyżek kosztów pieniądza. Na 
przestrzeni ostatnich dwudziestu 
lat mieliśmy do czynienia z dwoma 
cyklami zaostrzania polityki – naj-
pierw w okresie od czerwca 1999 r. 
do czerwca 2000 r., a potem od lipca 
2004 r. do sierpnia 2006 r.

Wniosek jest taki, że początek cyklu 
podwyżek stóp nie kończył hossy na 
Wall Street. Owszem, po drodze nie 
brakowało korekt i zmienności, ale 
ostatecznie indeks S&P 500 uparcie 
wspinał się na coraz wyższe pozio-
my. Paradoksalnie trendy wzrostowe 
kończyły się nie w trakcie podwyżek 
stóp, lecz dopiero pewien czas po ich 
zakończeniu (sierpień 2000 r. i paź-
dziernik 2007 r.).
Dlaczego? Można tu zaobserwować 
pewien ogólny schemat. Fed rozpo-
czynał podwyżki w odpowiedzi na 

szybką poprawę kondycji gospodarki 
i rosnącą presję inflacyjną. Zaostrze-
nie polityki pieniężnej nie przerwało 
tych procesów w gospodarce z dnia 
na dzień – mocne (a nawet zbyt 
mocne) schłodzenie koniunktury 
następowało dopiero po całej serii 
podwyżek (odpowiednio 5 i 10). Do-
piero wtedy kursy akcji przestawały 
rosnąć, a potem zaczynały opadać, 
wyprzedzająco względem później-
szego pogorszenia danych makro. 
Szczególnie w latach 2007-2008 oka-
zało się, że zaostrzenie polityki pie-
niężnej doprowadziło przy okazji do 
nieprzewidywalnych zjawisk: wyż-
sze stopy przyczyniły się do spadku 
wyśrubowanych cen nieruchomości, 
a stąd już niedaleko było do kryzy-
su na rynku pożyczek hipotecznych 
(„subprime”), który pogrążył niejed-
ną instytucję finansową w USA.

W tym kontekście ciężko byłoby za-
tem przejść obojętnie obok perspek-
tywy pierwszej od lat podwyżki stóp 
za oceanem. Dobra wiadomość jest 
jednak taka, że od czasu rozpoczęcia 
cyklu zaostrzania polityki do momen-
tu zakończenia hossy na giełdach 

mijało wiele miesięcy. Ponadto, póki 
co, jest mało prawdopodobne, by 
w ślad za pierwszą podwyżką kosz-
tów pieniądza (której termin i tak 
jeszcze jest nieznany) poszła od razu 
cała seria kolejnych. Dlaczego? Bo po 
przeciwnej stronie oceanu Europejski 
Bank Centralny nie tylko nie przy-
mierza się do podobnych kroków, 
ale wręcz przeciwnie – ledwie rozpo-
czął szeroko zakrojony skup obligacji 
w ramach QE. Wydaje się, że w takich 
warunkach Fed będzie postępował 
równie ostrożnie jak do tej pory, bez 
zbędnego pośpiechu, który mógłby 
np. gwałtownie umocnić dolara.

Jak zaznaczyła Janet Yellen po mar-
cowym posiedzeniu, to, że z ofi-
cjalnego komunikatu Fed zniknęło 
zapewnienie, że bank będzie „cier-
pliwy” jeśli chodzi o termin podwyż-
ki stóp, nie oznacza automatycznie, 
że teraz władze monetarne staną się 
„niecierpliwe”.

Źródło: Qnews.pl na podst. Federal Reserve.

Podwyżki stóp procentowych a zmiany cen akcji w USA.
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Co silny dolar oznacza
dla globalnych rynków kapitałowych?

Był taki czas, gdy bardzo poważnie 
zastanawiano się, jaka waluta za-
stąpi dolara na piedestale global-
nej waluty rezerwowej. Pierwot-
nym impulsem do tej dyskusji były 
narodziny wspólnej europejskiej 
waluty. Od 2000 roku euro umac-
niało się w stosunku do dolara, ten 
zaś słabł nie tylko w stosunku do 
europejskiego pieniądza, ale także 
w relacji do większości wymienial-
nych walut. Od początku obecnego 
stulecia indeks DXY, obrazujący siłę 
dolara do koszyka walut, spadł 
z poziomu 120 do 80 pod koniec 
ubiegłego roku. Szczyt swojej potęgi 
amerykańska waluta miała w po-
łowie lat 80-tych, podczas przesi-
lenia Zimnej Wojny – DXY przekro-
czył wartość 150. W zeszłym roku 
okazało się jednak, że pogłoski 
o rychłym końcu hegemonii USD 
były przedwczesne. Po zamiesza-
niu w trakcie największego nasile-
nia kryzysu 2008-2009 na rynkach 
finansowych, dolar wszedł w trend 
umacniania się. Początkowo było 
to trudne do zaobserwowania, ale 
kolejne szczyty siły euro wypadały 
coraz niżej. Ostatni z nich, w kwiet-
niu ubiegłego, roku wypadł w oko-
licach 1,4 i od tego czasu obserwu-
jemy już dynamiczne umacnianie 
się USD. Ten ostatni ruch to efekt 
dywergencji polityki pieniężnej 
po dwóch stronach Oceanu Atlan-
tyckiego. Odchodzeniu od niekon-
wencjonalnych metod w Stanach 
Zjednoczonych towarzyszy rosnąca 
determinacja EBC, aby środkami 
monetarnymi pobudzić wzrost go-
spodarczy. Decydujące znaczenie 
różnicy w stopach procentowych 
w dwóch krajach dla wzajemnej 
relacji ich walut jest trudne do 
zanegowania. Dobrze widać to na 

przykładzie kursu EURUSD przed-
stawionym na wykresie.

Od pewnego czasu już nie tylko 
stopy procentowe określają dłu-
goterminowy kierunek zmian 
kursu. Rynki finansowe bacznie 

przyglądają się wielkości bilan-
sów banków centralnych. Także 
i ten czynnik będzie działał na 
korzyść dolara amerykańskiego. 
Fed zakończył bowiem luzowa-
nie ilościowe, zaś bank centralny 
strefy euro najwyraźniej dopiero 
się rozkręca. Przyjdzie nam więc 
obserwować spadek kursu EURUSD 
jeszcze przez dłuższy czas. Progno-
zy w tym zakresie stają się coraz 
bardziej radykalne. Jeszcze całkiem 
niedawno przewidywano, że kurs 
ten dojdzie do parytetu do końca 
roku. Obecnie coraz częściej termin 
ten przesuwany jest na III kwartał, 
zaś docelowo mówi się o kursie 
0,85, czyli historycznym minimum 
z 2001 roku. 

Tak silne umocnienie się USD ma 
i będzie miało doniosłe konse-

kwencje dla gospodarek i rynków 
finansowych. W pierwszym rzędzie 
trzeba wskazać na konsekwencje 
dla konkurencyjności handlu za-
granicznego. Już teraz widać zanie-
pokojenie o wyniki amerykańskich 
spółek, w których przychodach 

ważną część stanowi sprzedaż 
eksportowa. W przypadku spółki 
Apple, która za IV kwartał 2014 
zaraportowała najwyższy wynik 
uzyskany przez jakąkolwiek ame-
rykańską firmę w historii, osiągnię-
cie to zostało niemal przyćmione 
przez pytania o wpływ umocnie-
nia dolara na wartość sprzedaży. 
I choć amerykańskie firmy są bar-
dzo efektywnymi organizmami 
gospodarczymi, to mocniejszy 
dolar na pewno im nie pomoże. 
Może natomiast pomóc spółkom 
europejskim. Dokładniej, chodzi o 
wpływ słabszego euro. Nie chodzi 
tylko o eksport do USA, ale także 
na rynki wschodzące, gdzie firmy 
z Europy nieraz konkurują z ame-
rykańskimi (i japońskimi wspie-
ranymi tanim jenem). Zdarza się 
także, tak jak w przypadku Chin, że 

kurs waluty krajowej jest związany 
z dolarem amerykańskim. Z ko-
lei firmy z rynków wschodzących 
mogą stać się bardziej konkuren-
cyjne w USA.
 
Tak więc od pewnego czasu ob-
serwujemy wzrost siły relatywnej 
europejskich indeksów giełdowych 
do ich amerykańskich odpowiedni-
ków. W części jest to skutek zmian 
kursu walutowego. Jak szacuje 
jeden z banków inwestycyjnych, 
deprecjacja euro o 10% przekłada 
się na 7% wzrostu zysku spółek 
w strefie euro. W przypadku surow-
ców, które kwotowane są w USD, 
mamy w zasadzie automat. Silny 
dolar to tanie surowce, w szczegól-
ności dotyczy to złota. Dalszy spa-
dek kursu EURUSD będzie oznaczał 
kontynuację powyższych procesów. 
Biorąc pod uwagę zamiary Fed 
i EBC, otoczenie nadal będzie 
sprzyjać spółkom europejskim. 
Z uwagi na ich relatywnie wyso-
kie wyceny, wzrosty mogą nie być 
takie spektakularne jak ostatnio, 
fundamenty jednak będą sprzyjać 
raczej Europie. Nie można w tym 
miejscu nie wspomnieć o Japo-
nii, która już od dłuższego czasu 
korzysta na słabym jenie. Jednak 
w odróżnieniu od Europy, dyspo-
nującej nadwyżką handlową, 
Japonia będzie przede wszyst-
kim importowała inflację, co jest 
zresztą bardzo po myśli jej wła-
dzom. Gorzej, że przełoży się to 
także na wzrost kosztów produkcji. 
W tym kontekście jako głównego 
beneficjenta silnego dolara nadal 
wskazywałbym Europę Zachodnią.

Grzegorz Zatryb, 
Główny Strateg, Skarbiec Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Źródło: Bloomberg, opracowanie własne.

Kurs EURUSD a różnica stóp EBC i FED.
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Japonia – powrót dawnego tygrysa

Akcje japońskich spółek podrożały do 
najwyższych poziomów od 15 lat. Na 
rekordowych poziomach są zyski spół-
ek, a firmy po latach stagnacji znowu 
myślą o zwiększaniu efektywności, 
innowacyjności i inwestycjach. Mamy 
też największe od lat podwyżki pensji, 
co dodatkowo powinno pobudzić go-
spodarkę i sektory inne niż te związane 
z eksportem.
Dla nas, w ING TFI, Japonia jest preferowa-
nym rynkiem od 2013 roku. Wierzymy, że 

rynek ten ma przed sobą spory potencjał 
wzrostowy. Obecnie zmienia się postrze-
ganie Japonii przez inwestorów, wzrost 
zysków spółek w tym roku powinien być 
ponownie najwyższy z wszystkich krajów 
G7 i osiągnąć w 2015 roku 12%.

Skąd się wzięła spektakularna 
hossa na zapomnianym rynku?
Japonia, drugi co do wielkości rynek 
akcji i obligacji na świecie, od 1989 
roku nie cieszyła się zainteresowaniem 
inwestorów, omijana była dość szero-
kim łukiem podczas hossy 2003-2007, 
a spadek po upadku banku Lehman 
Brothers zniósł wszystkie wzrosty śred-
niej NIKKEI 225 osiągnięte od 2003 
roku. Potem, mimo globalnego odbi-
cia i później silnej hossy, do 2013 roku 
Japonia była zapomnianym rynkiem, 
który wszedł w trend boczny połączony 
ze szkodzącym gospodarce silnym JPY.
Przełom nastąpił po wygranych przez 
partię LDP wyborach pod koniec 2012 
roku. Do władzy doszła partia Shinzo 
Abe, który został premierem i od które-

go nazwiska powstał termin „Abeno-
mika”. W dużym skrócie polega ona na 
bezprecensowym programie dodruku 
pieniądza i zwiększeniu wydatków rzą-
dowych przy jednoczesnych reformach 
gospodarki.
Celem Abenomiki jest przede wszyst-
kim wybicie kraju z wieloletniej rece-
sji, zapaści demograficznej i deflacji 
oraz zmianę postrzegania Japonii na 
kraj, w którym zakotwiczył się wzrost 
gospodarczy. Pierwszym, najbardziej 

widocznym efektem było wyraźne 
zakończenie ery silnego jena – ten 
z poziomu ponad 300 JPY/USD 
w latach 70-tych umocnił się do hi-
storycznego minimum 75,5 JPY/USD. 
Od tego czasu mamy kontrolowaną 
przez bank centralny Japonii dewa-
luację JPY, która od czasu wyborów 
osłabiła japońską walutę w relacji do 
USD o około 55% do obecnych 120 
JPY/USD.

Podejście „zrobimy wszystko, 
co trzeba”
Shinzo Abe niejednokrotnie pokazał 
już rynkom, że japoński model stymu-
lacji gospodarki będzie rewolucyjny 
i wiele rozwiązań zobaczymy po raz 
pierwszy. Po 2 latach funkcjonowania 
tego eksperymentu możemy dokonać 
pierwszych podsumowań.
Japoński PKB zdecydowanie odbił, ale 
jego obecna dynamika jest z pewnością 
poniżej oczekiwań. To rozbudza myśli 
o kolejnej fazie zwiększonego QE, bądź 
innych działaniach stymulacyjnych. Rząd 
Japonii odsunął o 18 miesięcy pomysł 
podniesienia podatku od sprzedaży. Jego 
pierwsza podwyżka w II kwartale 2014 r. 
doprowadziła do istotnego (-1,9%) 
spadku PKB. 
Japońskie gospodarstwa domowe ratują 
teraz ceny surowców. Japonia to kraj, któ-
ry nie eksploatuje obecnie istotnych ilości 
surowców naturalnych i korzysta z niskich 
cen surowców energetycznych, rolnych 

i przemysłowych. W 2015 roku rosną 
pensje, a wyraźne efekty stymulacji wi-
dać po japońskim rynku pracy. W Japonii 
wskutek Abenomiki spadło zarówno bez-
robocie, jak i dostępność kandydatów do 
pracy dla potencjalnych pracodawców. 
Wszystko to tworzy też presję na inny po-
żądany w Japonii i w ogóle wśród gospo-
darek rozwiniętych czynnik – inflację.
Prawdziwy wpływ Abenomiki widać 
jednak w przychodach i wynikach spół-
ek, zwłaszcza eksporterów. Firmy sekto-
ra przemysłowego to około 25% portfe-
la funduszu ING (L) Japonia, więc zyski 
spółek takich jak Toyota, Mitsubishi, 
Hitachi czy Mazda mają spore znaczenie 
dla notowań całej japońskiej giełdy.
Miejscem, gdzie efekty dewaluacji 
JPY widać najwyraźniej, są oczywiście 
przychody i zyski eksporterów. Toyota 
Motors, największa japońska firma i jed-
nocześnie eksporter, zwiększyła swoje 
przychody w porównaniu do czasów 
przed Abe o ponad 40%, a zyski zwięk-
szyła o około 8 razy. Dla całego japoń-
skiego rynku akcji wskaźniki są bardzo 
atrakcyjne, dywidendy dopiero zaczęły 
rosnąć, a już są 6 razy większe od ren-
towności 10-letnich obligacji. Mimo 
wzrostu kursów wyceny pozostają niskie 
na tle innych rynków światowych.
Zagraniczni inwestorzy mimo spektaku-
larnej hossy w Japonii w ostatnich 2 la-
tach nie skorzystali w pełni ze wzrostów 
kursów. Powodem jest znaczny spadek 
kursu jena. Dlatego ważne, aby obrana 
strategia inwestycyjna opierała się na 
zabezpieczeniu ryzyka kursowego.

Adam Łaganowski, CFA, ING Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Źródło: Bloomberg.

Wykres nr 1: Indeks NIKKEI w ostatnich 45 latach.

Wykres nr 2: Silny rynek pracy – bezrobocie i liczba aplikantów.

Źródło: Thomson Reuters Data Stream, ING IM.

Wykres nr 3: Dynamika zysków (4-tygodniowa średnia) w USA, Europie (bez Wielkiej 
Brytanii) i Japonii.

Źródło: ING IM International.



Okiem Piotra Kuczyńskiego:
Na GPW nadal akumulacja – wybicie w Budapeszcie

Marzec nie był dla Wall Strett do-
brym miesiącem dla byków. Dużo 
lepiej zachowywały się europej-
skie rynki akcji. Powód był bardzo 
oczywisty – sytuacja na rynku wa-
lutowym. Gwałtownie spadający 
kurs EUR/USD (umocnienie dolara) 
szkodził amerykańskim rynkom 
akcji i pomagał europejskim. Eu-
ropejscy eksporterzy zyskiwali na 
konkurencyjności, a amerykańscy 
tracili.

Spółki z indeksu S&P 500 40% 
swoich dochodów uzyskują poza 
granicami USA, więc silny dolar 
będzie uderzał w ich kwartalne 
wyniki. Dla całej gospodarki USA, 
gdzie eksport to około 10% całości 
aktywności gospodarczej, mocny 
dolar ma mniejsze znaczenie, ale 
też w niektóre sektory gospodarki 
uderza.

Poza tym, mocny dolar szkodzi su-
rowcom (szczególnie cenom ropy 
i gazu), co też zmniejsza konkuren-
cyjność amerykańskiej gospodarki 
korzystającej wcześniej z tanich 
źródeł wydobycia, czyli z ropy 
i gazu z łupków. Przy niskich cenach 
ropy wydobycie tych surowców 
z łupków staje się nieopłacalne.

Trzeba też pamiętać o tym, że moc-
ny dolar - szkodząc cenom surow-
ców - obniża dochody wielu krajów 
rozwijających się (na przykład Rosji 
czy Brazylii), a to szkodzi koniunk-
turze globalnej. Tej koniunkturze 
szkodzi też to, że zadłużone w do-
larach kraje i firmy muszą (na sku-
tek umocnienie dolara) coraz wię-
cej dochodów w lokalnej walucie 
poświęcać na spłatę odsetek.

W tej sytuacji z dużym napięciem 
czekano na kwartalne posiedzenie 
FOMC. To było takie posiedzenie, 

po którym Fed publikuje swoje pro-
gnozy makroekonomiczne dla USA 
oraz po którym odbywa się konfe-
rencja prasowa Janet Yellen, szefo-
wej Fed. Jedno było pewne – stopy 
procentowe nie zmienią się i rze-
czywiście tak było. Dowiedzieliśmy 
się też, że najpewniej nie zmienią 
się również w kwietniu.

Większość analityków spodziewała 
się opuszczenia słowa „cierpliwość” 
w komunikacie (w kontekście pod-
wyżki stóp). Gdyby w komunika-
cie zabrakło tego słowa, to ponoć 
znaczyłoby, że Fed nie będzie już 
cierpliwie czekał z podwyżkami 
stóp i podniesie je w czerwcu. 
Rzeczywiście słowo to znikło, ale 
w prognozach Fed i wypowiedziach 
szefowej Rezerwy Federalnej zna-
lazły się elementy, które znaczenie 
tej zmiany języka zredukowało 
prawie do zera.

Przede wszystkim prognozy wzro-
stu PKB na ten rok i następne lata 
zostały obniżone w porównaniu do 
prognoz z grudnia. Obniżona zo-
stała też prognoza inflacji. Media-
na oczekiwań w odniesieniu do 
prognozowanej ścieżki stóp pro-
centowych została też obniżona. 
W grudniu oczekiwano, że stopy 
procentowe w końcu 2015 roku 
wzrosną do 1,125 proc. Teraz jest 
to tylko 0,625 proc.

Na dodatek Janet Yellen powie-
działa, że „tylko dlatego, że usunę-
liśmy słowo „cierpliwy” z komuni-
katu nie oznacza, że mamy zamiar 
być niecierpliwi” – w domyśle, że 
będziemy chcieli szybko stopy 
podnosić. Powiedziała też, że silny 
dolar szkodzi eksportowi i obniża 
inflację. W domyśle – silny dolar 
działa jak podwyżka stóp, z czego 
można wysnuć wniosek, że Fed 

tym bardziej nie będzie się śpieszył 
z podwyżką,

Yellen znowu udał się majstersz-
tyk – ostrzegła, że stopy wzrosną 
nie strasząc rynków. Dzięki temu 
skala marcowych spadków in-
deksów znacznie się zmniejszyła, 
a kurs EUR/USD wszedł w, zapew-
ne chwilową, wzrostową korektę. 
To nie znaczy, że wzrośnie rela-
tywna siła Wall Street w stosunku 
do Eurolandu.

W Warszawie sytuacja na GPW 
zmieniała się w marcu bardzo dy-
namicznie owocując niewielkimi 
zmianami WIG20. Lepiej zacho-
wywały się indeksy mniejszych 
spółek. Duże spółki ciągle czekają 
(już cztery lata) na atak popytu 
z zagranicy. Ciągle uważam, że nie-
długo powinniśmy takiego ataku 
oczekiwać. Kapitały przesuwane są 
z Wall Street na giełdy Eurolandu, 
ale rynek leżący odłogiem przez 
4 lata powinien z odprysku tego 
kapitału zyskać.

Warto zwrócić uwagę na to, co 
dzieje się w Budapeszcie. Tam 
indeks BUX wybił się z podobne-
go do tego, w którym przebywa 
WIG20, czteroletniego kanału 
trendu bocznego generując 
mocny sygnał kupna. Skoro tam 
zawitał kapitał zagraniczny, to 
można oczekiwać, że pojawi się 
też i u nas. Wystarczyłoby, żeby 
banki zaangażowane we franki 
przezwyciężyły swoją słabość. 
Niestety, na porozumienie na li-
nii „banki-KNF” musimy jeszcze 
trochę poczekać.

Piotr Kuczyński, 
Główny Analityk
Dom Inwestycyjny Xelion sp. z o.o.
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