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 Rynek długu 

Po historycznie wysokiej czerwcowej zmienności na rynku polskiego długu, lipiec przyniósł rekordową 

dodatnią stopę zwrotu: +5,02%, zaobserwowaną od początku notowania indeksu TBSP Poland. Najbardziej w cenie 

zyskiwały obligacje ze środka i końca krzywej, co pogłębiło odwrócenie krzywej dochodowości, które na koniec lipca 

kształtowało się na poziomie -127 p.b. Warto nadmienić, że podczas ostatnich dwóch globalnych recesji, odwrócenie 

to miało skalę około -50 p.b. Silne odwrócenie trendu na światowych rynkach długu to konsekwencja awersji do 

ryzyka napędzanej obawami o „twardą” globalną recesję. Widmo racjonowania energii w Europie, związane coraz 

bardziej prawdopodobnym odcięciem przez Rosję dostaw gazu, oraz destabilizacja polityczna we Włoszech 

wspierały popyt na bezpieczne aktywa. Mocne negatywne sygnały w lipcu napłynęły ponownie z notowań indeksów 

PMI oraz badan koniunktury konsumenckiej. Głęboki spadek nowych zamówień obserwujemy już nie tylko w 

przemyśle ale również i w usługach, a subindeksy produkcji w przetwórstwie są na poziomie z końcówki 2012 roku, 

polski PMI za lipiec nurkuje do poziomu 42.1. Konsumenci w Europie, wykazują historycznie największy pesymizm, 

większy niż w okresie wybuchu pandemii Covid-19. Na koniec lipca dowiadujemy się, ze amerykańska gospodarka 

wchodzi w drugim  kwartale w techniczną recesje.  Na tym tle w lipcu  EBC zdecydował się pierwszą od ponad 

dekady podwyżkę stóp procentowych o 50 p.b, powyżej oczekiwań rynkowych, uzasadniając decyzję podwyższonym 

ryzykiem dalszego wzrostu inflacji, dostrzegając jednocześnie istotne ryzyka dla gospodarki spowodowane wojną na 

Ukrainie. Amerykański FED natomiast, postąpił zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi, podnosząc stopę o 75 p.b. 

porzucając forward guidance, niemniej jednak zachowując stanowczy ton walki z inflacją. Polski NBP również  

zaostrzył politykę monetarną o 50 p.b.  Skala podwyżki była jednak łagodniejsza od oczekiwań. RPP na lipcowym 

posiedzeniu przyjęła raport o inflacji, który przy założeniu utrzymania rządowych tarcz antyinflacyjnych przewiduje 

szczyt CPI w miesiącach wakacyjnych, co na te chwilę znajduje odzwierciedlenie w danych.  

W całym miesiącu rentowność 10-letniej obligacji skarbowej obniżyła się z 6,90%, do 5,52%, 5-latki z 7,33% do 

5,94%, a rentowność dwulatki z 7,84% do 6,67%. Na głównych rynkach długu rentowności niemieckich 10-letnich 

obligacji  spadły z 1,33% do 0,81%, a amerykańskich z 2,99% do 2,63%. 

 

Rynek akcji polskich

W lipcu, gdy świat dynamicznie odbijał (MSCI ACWI urósł 6,9%), warszawski rynek zanotował nowe 

dołki  i uklepywał dno. Ostatecznie jednak, dzięki całkiem udanej końcówce miesiąca,  WIG zamknął się 2,7% 

powyżej poziomu z ostatniej sesji czerwca. Na pytanie, czy giełdowe minima mamy już za sobą, z większą dozą 

pewności  będziemy mogli odpowiedzieć pewnie dopiero za kilka miesięcy. Niemniej jednak, lipiec pokazał, że po 3 

kwartałach spadków, nawet niewielki strumień pozytywnych informacji jest przez inwestorów ochoczo 

dyskontowany. W kolejnych miesiącach naszym zdaniem kluczowe będą spływające dane gospodarcze, które 

pozwolą oszacować tempo zbliżającego się spowolnienia i głębokość ewentualnej recesji, oraz jej wpływ na zyski 

przedsiębiorstw. 
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Sezon wyników w USA i w Europie, jak zwykle, zaskakuje pozytywnie, ale w Polsce raportowanie spółek na dobre 

dopiero się rozpocznie. Dla inwestorów najważniejsze będą komentarze odnośnie najbliższej przyszłości, chociaż 

naszym zdaniem spowolnienie gospodarcze jest już w pewnej mierze zdyskontowane w wycenach spółek. 2022 

rok, na co wskazuje konsensus prognoz, będzie najprawdopodobniej rekordowym pod względem zysków. Inflacja, 

o ile nie wymknie się spod kontroli, jest generalnie czynnikiem wspierającym nominalne zyski przedsiębiorstw. 

Zgodnie z prognozami analityków, nawet spadek marż do poziomu sprzed pandemii i pogorszenie wolumenów, 

odpowiednie dla spowolnienia gospodarczego, spowoduje  spadek EBIT w gospodarce w 2023 roku, do poziomu 

ponad 50% wyższego niż w 2019 roku. Uważny inwestor słusznie zauważy, że na dzień publikacji tego 

komentarza, WIG handluje się niemal 10% poniżej poziomu z końca tamtego okresu. 

Niepewność związana z koniunkturą gospodarczą mogłaby, chociaż w części, zostać złagodzona przez czynniki 

polityczne. Na razie tak się jednak nie dzieje. Wciąż trwa wojna na wschodzie Ukrainy, przez co inwestorzy 

zagraniczni przykładają do polskiego rynku dodatkowe ryzyko. I chociaż indeks MSCI Poland, wyrażony w USD, 

osiągnął w lipcu swoje dwudziestoletnie (!) minimum, to do czasu rozstrzygnięcia konfliktu, aktywność zagraniczna 

na warszawskim parkiecie prawdopodobnie pozostanie ograniczona. Nie pomaga także brak rozstrzygnięć w 

sprawie Krajowego Planu Odbudowy i brak realizacji kamieni milowych, ustalonych z Komisją Europejską.  Napływ 

dodatkowych środków, z pewnością pomógłby polskiej walucie, a także pozwolił przyspieszyć program 

niezbędnych inwestycji infrastrukturalnych w energetyce czy na przykład na kolei. Apetyt inwestorów studzą także 

zapowiedzi opodatkowania „nadmiarowych zysków”, przede wszystkim w sektorze energetycznym. 

Dobre wiadomości płynęły w minionych tygodniach z rynku obligacji. Rajd na polskich papierach skarbowych i 

wyraźne spadki rentowności na całej szerokości krzywej, sprawiły, że premia za ryzyko akcyjne prezentuje się 

coraz bardziej atrakcyjnie: 

 

Źródło: Bloomberg, opracowanie własne. 

 

Globalny Rynek Akcji 

W lipcu rynki, zarówno akcji jak i obligacji, zanotowały dawno nie widziane i wyczekiwane odbicie po 

kilkumiesięcznych, w zasadzie ciągłych spadkach. Struktura odbicia wygląda modelowo, zgodnie ze schematem 

klasycznego risk-on, gdyż najmocniej rosły akcje amerykańskich spółek wzrostowych, w tym technologicznych, akcje 

0,0%

2,0%

4,0%

6,0%

8,0%

10,0%

12,0%

14,0%

16,0%

18,0% premia za ryzyko (różnica)

indeks obligacji SP (10y) - rentowność

WIG - E/P

premia średnia



 
 
 
 

 
3 

 
 

małych spółek na globalnych rynkach akcji oraz obligacje high yield, a mocną korektę zaliczył indeks VIX. Na rynkach 

surowcowych nadal spadały ceny towarów rolnych, wybranych metali przemysłowych oraz ropy naftowej. Do tego 

obrazu nie pasują akcje z rynków wschodzących, które nie podążyły za akcjami z rynków rozwiniętych. Tłumaczy to 

kilka czynników, przede wszystkim w/w spadające ceny surowców, które uderzają w zyski, licznie reprezentowanych 

w koszyku emerging markets, spółek wydobywczych. Sentymentowi do aktywów ryzykownych z krajów rozwijających 

się nadal przeszkadzał mocny dolar amerykański, który w lipcu osiągnął, aczkolwiek tylko na krótką chwilę, parytet 

do euro. Oprócz powyższych, perspektywa globalnej recesji i wciąż wysokiej inflacji uderza ze znacznie większą siłą 

w kraje rozwijające się, gdzie tempo wzrostu cen powoduje gwałtowną erozję nastrojów i wydatków konsumenckich, 

co zapewne będzie skutkować silnym hamowaniem na poziomie dynamiki realnego PKB. Podsumowując powyższe, 

na koniec lipca obserwujemy klasyczny z perspektywy historycznej rozwój wydarzeń na rynkach. Amerykańskie akcje 

najszybciej zdyskontowały recesję i pogorszenie wyników w spółkach i, kierując się historycznymi analogiami, 

zapewne jako pierwsze przełamią trend spadkowy, a wyniki okażą się relatywnie bardziej odporne niż np. w Europie, 

gdzie wysokie ceny surowców energetycznych będą mocno ciążyć na wynikach wielu spółek i na dynamikach 

realnego PKB w wielu krajach, która i tak zresztą była relatywnie niska w poprzednich latach. W tle mamy także 

nasilenie inwersji krzywej dochodowości w USA, mierzoną różnicą w rentowności 10- i 2-latek, która na koniec lipca 

osiągnęła poziom 24 pb. 

Źródło: Bloomberg, opracowanie własne. 

W lipcu miało miejsce kolejne posiedzenie FOMC zakończone podwyżką stóp procentowych, ponownie o 75 

pb do przedziału 2,25-2,5%. Jest to poziom ostatnio widziany w I połowie 2019 r., co było efektem 4 podwyżek o 25 

pb z 2018 r., które doprowadziły do silnej korekty na rynkach akcji w IV kw. 2018 r., kiedy to indeks NASDAQ100 

zniżkował o ok. 17%. Jest to o tyle ciekawa analogia, że w tamtym okresie inwestorzy także dyskontowali gwałtowne 

podwyżki stóp przez Fed i powszechne były oczekiwania na 3-4 kolejne podwyżki w 2019 r., co miało wpędzić 

amerykańską gospodarkę w nieuchronną recesję. Jednakże, przyszłość pokazała, że recesja się nie wydarzyła, a 

Fed trzykrotnie…obniżył stopy procentowe. Oczywiście, teraz mamy znacznie wyższą dynamikę inflacji, co osłabia 

jakość analogii z okresem 2018-2019, ale z drugiej strony dane o koniunkturze w USA publikowane w lipcu były 

solidne, mimo tego, że Stany Zjednoczone technicznie znalazły się w recesji (odczyt zannualizowanej dynamiki PKB 

za II kw. wyniósł -0,9% po -1,6% w I kw.). Należy jednak pamiętać, że sama recesja to nie jest zdarzenie binarne, 

lecz ogromne znaczenie ma jej struktura i głębokość. Każda recesja ma nieco inne przyczyny, inny przebieg i inną 

długość trwania. Nie inaczej jest tym razem, gdyż obecne hamowanie w globalnej gospodarce traktujemy jako proces 
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dostosowawczy po silnym i, nieoczekiwanym, przyspieszeniu koniunktury z pandemicznej zapaści. Wszak sam 

Jerome Powell w ostatnich miesiącach podkreślał, że w Fed nie spodziewał się tak szybkiego spadku stopy 

bezrobocia w USA poniżej 4%. Patrząc prospektywnie, zgadzamy się ze zwolennikami tezy, że recesja będzie krótka 

i płytka, tak samo jak krótkie było prosperity po wyjściu z „covidowego dołka”.  

 

Źródło: Bloomberg, opracowanie własne. 

 Z perspektywy rynków akcji to nie oznacza automatycznego restartu hossy, bazowym scenariuszem jest 

stopniowa normalizacja wycen, zwłaszcza w segmencie spółek innowacyjnych, gdzie w części spółek zobaczyliśmy 

raporty za II kw. jeszcze w lipcu i nie potwierdzają one, aż tak radykalnej kompresji wycen jaka dokonała się od 

listopada 2021 r. W tym też upatrujemy głównych źródeł lipcowego rajdu na NASDAQ i Russell 2000. 

Źródło: Bloomberg, opracowanie własne. 

Warto wspomnieć, że efekty podwyżek stóp w USA na poziomie oczekiwań już weszły w gospodarkę realną 

i zakotwiczyły oczekiwania inflacyjne znacznie poniżej odczytów inflacyjnych, a co z kolei widać w słabnącym popycie 

na różne dobra i usługi, a to jest silny czynnik dezinflacyjny. Tym samym, wspieramy tezę, że w II połowie bieżącego 

w USA zobaczymy szczyt cyklu inflacyjnego, co wydaje się, że rynki dyskontowały stopniowo od czerwca, a w lipcu 

mogliśmy to obserwować w całej okazałości. Na poniższym wykresie widzimy coraz większe rozwarcie „nożyc” 

między dynamiką inflacji CPI (biała linia) a dynamiką bazowej inflacji CPI w USA (biała przerywana linia) wraz z 
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rosnącą od wielu miesięcy kontrybucją inflacji cen usług (ex żywność i energia), co pośrednio jest efektem silnego 

wzrostu cen energii i surowców w poprzednich kwartałach. Ten impuls w ostatnich tygodniach stopniowo wygasał, 

co zmniejszy kontrybucję cen surowców i energii do dynamiki inflacji CPI, a spadające ceny żywności i dóbr trwałych 

będą ujemnie oddziaływać na dynamikę inflacji bazowej CPI. 

 

Źródło: Bloomberg. 

Podsumowując, kolejne miesiące nie będą należeć do najłatwiejszych na rynkach, gdyż spływające dane 

makroekonomiczne oraz raporty wynikowe ze spółek mogą zaskakiwać negatywnie. Niemniej, to zawsze jest tylko 

jedna strona równania, a po drugiej stronie stoją wyceny i pytanie, ile pesymizmu i pogorszenia mamy już zaszyte w 

wycenach. Naszym zdaniem, rynki akcji przereagowały obawy, zwłaszcza w obszarze wyników spółek, gdyż 

hamowanie gospodarek obserwujemy od kilku kwartałów, a wyniki w spółkach innowacyjnych w tym samym okresie 

pozostają relatywnie odporne. Obecne wyceny na rynkach akcji uważamy za bardzo atrakcyjne, przy czym kluczowy 

pozostaje aspekt selekcyjny. 
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Materiał przeznaczony dla dystrybutorów oraz Uczestników FIO.  

  


