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Październik nie był łaskawy dla polskiej

waluty, akcji i obligacji. Polskie aktywa

traciły równo z innymi przedstawicielami

koszyka Emerging Markets.

Taka skala wyprzedaży to przesada

i przereagowanie. Nie ma żadnego,

agresywnego czynnika, który czyniłby

naszą ekspozycję na zmiany w polityce

zagranicznej, handlowej i gospodarczej

w USA większą niż średnia europejska

lub średnia z koszyka EM.

Polska będzie relatywnym beneficjentem

ewentualnego powrotu kapitału na rynki

wschodzące.
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RPP wciąż ma za mało argumentów

za obniżką stóp, szczególnie, że waży się

jeszcze kwestia cen energii. Te mogą

na początku przyszłego roku wyraźnie

wzrosnąć, podbijając inflację.

Jednak rynek kontraktów FRA wie swoje

i nadal wykazuje nadmierny optymizm,

co do tempa i skali obniżek stóp w Polsce.

Inwestorzy wyceniają obniżenie repo NBP

o 75 pb do końca kwietnia i ponad 100 pb

do końca lipca.
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Rząd zdecydował się na rewizję

tegorocznego budżetu. Jednak skala

wzrostu deficytu budżetowego zaskoczyła

rynki.

Plan zakłada wzrost o 56 mld zł (do 240

mld!) z powodu niższych dochodów

z VAT, CIT oraz transferów środków

do JST (z tytułu PIT oraz subwencji)

przy niezmienionych planach wydatkowych.

Potrzeby pożyczkowa Państwa znacząco

wzrosną. Ratunkiem mogą okazać

się emisje euroobligacji oraz powrót

do emisji bonów skarbowych.

Listopad 2024 r.

Materiał marketingowy

RYNEK DŁUGU



Rentowności obligacji amerykańskich rosną,

bo inwestorzy przewidują wyższy poziom

stóp procentowych i inflacji.

Uczestnicy rynku spodziewają się,

że do końca roku stopa FED zostanie

obniżona łącznie o 50 pb.
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Wynik wyborów za oceanem nie powinien

mieć wpływu na politykę pieniężną ECB.

Zapoczątkowany w czerwcu cykl obniżek

stóp będzie kontynuowany.

Rynki oczekują cięcia stóp już w grudniu

o kolejne 25 pb.
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Sektor obligacji skarbowych o zmiennych

kuponach nie traci na atrakcyjności.

Papiery o zapadalności 5-10 lat oferują

dochodowości na poziomie WIBOR_6M +

50-70 punktów.

W ślad za „wuzetkami” solidne wyceny

utrzymują papiery BGK oraz obligacje

korporacyjne.
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Zagrożenia:

• Polityka gospodarcza administracji Trumpa może doprowadzić do spowolnienia procesu obniżania stóp FED.

• Czynniki geopolityczne nadal będą odgrywały rolę (wojna na Ukrainie, konflikt w Strefie Gazy i Libanie,napięcie między Izraelem, a Iranem, 

Tajwan).

• Wydatki obronne polski będą rosły (4,2% PKB w 2024 i 4,7% PKB w 2025!). Wysoki deficyt budżetowy i wysokie potrzeby pożyczkowe będą 

hamować spadki rentowności polskich obligacji.

• RPP wciąż ma za mało argumentów za obniżką stóp, szczególnie, że waży się jeszcze kwestia cen energii. Te mogą na początku przyszłego 

roku wyraźnie wzrosnąć, podbijając inflację.
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Ale..

• Efekty Trump-trade z czasem ustąpią a rynki odzyskają równowagę.

• Polskie aktywa (waluty, akcje, obligacje) przeceniły się zbyt głęboko; gdy kurz opadnie, polskie aktywa powinny być beneficjentami powrotu 

kapitału na rynki wschodzące.

• Remedium na wysokie potrzeby pożyczkowe Polski będą emisje euroobligacji oraz powrót do emisji bonów skarbowych.

• FED w przeszłości nie reagował na podwyżki ceł a kwestia polityki fiskalnej powinna być postrzegana przez pryzmat faktycznego wpływu na 

inflację.

• Wraz ze spadającą inflacją cykl luzowania polityk pieniężnych na świecie będzie kontynuowany. FED, CNB (Czechy), BOE (Wielka Brytania) 

dokonały obniżek już po wyborze Trumpa.
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Źródło Bloomberg, dane za okres 01.10- 07.11.2024

Nazwa Zmiana (%)

XTB SA 11%

Powszechna Kasa Oszczednosci B 8%

Jastrzebska Spolka Weglowa SA 6%

Tauron Polska Energia SA 6%

Santander Bank Polska SA 6%

CCC SA 6%

Bank Polska Kasa Opieki SA 4%

Grupa Azoty SA 4%

Bank Millennium SA 3%

Alior Bank SA 2%

Allegro.eu SA 1%

Asseco Poland SA 0%

Dino Polska SA -1%

Powszechny Zaklad Ubezpieczen -1%

KRUK SA -1%

Enea SA -2%

ORLEN SA -3%

Cyfrowy Polsat SA -3%

mBank SA -4%

LPP SA -5%

PGE Polska Grupa Energetyczna -5%

KGHM Polska Miedz SA -6%

CD Projekt SA -7%

Benefit Systems SA -9%

Orange Polska SA -9%

Eurocash SA -10%

Budimex SA -13%

Pepco Group NV -14%

Grupa Kety SA -14%

Text SA -21%

• Polska giełda należała w październiku do słabszych na świecie (WIG -4,5%, 

S&P500 -1%, MSCI ACWI -2,3%, MSCI EM -4,4%)

• Przecena mocniej dotknęła największe spółki (WIG20TR -5%, MWIG40TR -

3,8%, SWIG80TR -2,2%

• Głównej przyczyny korekty należy upatrywać w geopolityce („Trump trade”)

• Sektorowi detalicznemu ciążyły zaskakująco słabe dane dotyczące konsumpcji 

prywatnej we wrześniu
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Zmiana sprzedaży detalicznej r/r (%)

Dynamika r/r (%) Prognoza

„Słabości konsumenta, co sugerowały te dane, nie widzimy” - LPP

„Wzrost sprzedaży we wrześniu wyniósł 19% r/r” – CCC

„Grupa Żabka nie widzi zapaści w popycie konsumenckim, co mogły sugerować dane GUS”- Żabka
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• Wybory prezydenckie w USA, zwycięstwo Trumpa. Czas na realizację wyborczych 

obietnic.

• Wciąż trwająca agresja Rosji na Ukrainę.

• Negatywne zaskoczenia w danych gospodarczych w Europie i w Polsce w 24’.

• Polityczny zwrot w Niemczech, początek większej ekspansji fiskalnej?

• Kontynuacja cyklu obniżek stóp procentowych na świecie.

• Rozpoczęcie cyklu obniżek stóp procentowych w Polsce.
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premia za ryzyko (różnica) indeks obligacji SP (10y) - rentowność WIG - E/P premia średnia

• Premia za ryzyko akcyjne utrzymuje się delikatnie powyżej średniej

• Trwająca kilka miesięcy przecena sprowadziła nominalną rentę z akcji do atrakcyjnych poziomów
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Rynki finansowe generalnie zareagowały
pozytywnie na wyniki wyborów.

Reakcja ta nie była tylko funkcją wyboru
Donalda Trump’a ale również szeroko
zakrojonego zwycięstwa partii
Republikańskiej tzw. Red Sweep.

Republikanie mają teraz „swojego”
prezydenta, senat i izbę reprezentantów.
Nic nie stoi na przeszkodzie realizowania
własnych założeń politycznych.

Rynek finansowy patrzy na ten układ jako
prorynkowy ale jednocześnie proinflacyjny.
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Większość partii republikańskiej w rządzie
i Donald Trump na stanowisku prezydenckim
oznaczają (prawdopodobnie):

- zwiększenie ceł na produkty chińskie
(i europejskie!),

- nacisk na tzw. re-shoring,
- utrzymanie niższych podatków

ogłoszonych za poprzedniej kadencji,
- wstrzymanie napływu taniej siły

roboczej.

Zjawiska te są proinflacyjne i prodeficytowe.
Ten sentyment udziela się rynkowi obligacji,
których rentowności rosną mimo, że stopy
procentowe spadają.
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USA: Stopy procentowe i rentowności

FED Funds Rate Rentowność 10-letnich obligacji
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Ostatnim razem po wyborze Donalda
Trumpa na prezydenta USA najlepszą stopą
zwrotu do końca roku odznaczały się małe
i średni spółki z sektorów energetyki,
przemysłu oraz finansowego. Rentowności
10-letnich obligacji skarbowych wzrosły
o 65 pb.

Na razie, tydzień po wyborach, rentowości
stoją w miejscu (dużo dyskontowały
wcześniej!), a stopy zwrotu z akcji są mniej
więcej równe po sektorach z przewagą
segmentu małych i średnich spółek.

ZAGRANICA

Listopad 2024 r.

Materiał marketingowy



Nie wszystkie jednak sektory zareagowały
pozytywnie na wynik wyborów.

Strach przed zlikwidowaniem
lub ograniczeniem wprowadzonego przez
Joe Biden’a Inflation Reduction Act położył
się cieniem na wycenach spółek sektora
Czystej Energii.
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Reakcja na wynik wyborow
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• Wydatki na OZE w USA trafiają w przytłaczającej większości do stanów republikańskich.

• Nie oczekujemy większych zmian w IRA ani skali inwestycji w OZE w Stanach Zjednoczonych.
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S&P Global Clean Energy EV/EBITDA

Wyprzedzajacy EV/EBITDA NTM Średnia 5-letnia
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• Kursy i wyceny najniżej od 2022.

• Oczekiwana EBITDA sektora zaledwie 10% poniżej 2022, z tendencją rosnącą.
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• Wyceny spółek amerykańskich ponad średnią 10-letnią.

• Wyceny spółek europejskich poniżej średniej 10-letniej.
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Stany Zjednoczone to wciąż rynek relatywnie skoncentrowany na największych spółkach rynku. Mimo powierzchownie wysokich wycen,

są one takie tylko wśród Blue Chip’ów. Dlatego koncentrujemy się na innych segmentach rynku.



Na dzień 8 listopada 2024 na wyniki podało
już 91% spółek z S&P 500. Zyski wzrosły
w III kwartale o 5,3% co było wynikiem
lepszym od oczekiwanych 4,3%

Jakość wyników również dobra, 75% spółek
pobiło oczekiwania wobec wyników
za III kwartał.
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Na dzień 8 listopada 2024 na wyniki podało
już 91% spółek z S&P 500. Zyski wzrosły
w III kwartale o 5,3% co było wynikiem
lepszym od oczekiwanych 4,3%
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Po roku możemy już potwierdzić, że dołek
wynikowy przewidywany rok temu faktycznie
nastąpił wraz z wynikami za IV kwartał 2023 r.
Od tego momentu zyski się sekwencyjnie
poprawiają.

Rynek prognozuje i wycenia wzrost zysków
w 2025 roku o ok. 14,8%.

ZAGRANICA
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Aktywa 29.12.2023 31.10.2024 YTD

Złoto $/oz 2 062,98 2 743,97 33,01%

Srebro $/oz 23,80 32,66 37,26%

Platyna $/oz 991,90 994,52 0,26%

Pal lad $/oz 1 100,24 1 119,85 1,78%

NYSE ARCA Gold Miners 876,44 1 128,47 28,76%

Ipopema Złota i Metali Szlachetnych 152,92 195,45 27,81%
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SREBRO
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