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Rynek akcji i rynek surowców
Słaba koniunktura na rynkach akcji dominująca w grudniu nie da-
wała zbyt wielkich nadziei na efekt stycznia. Wbrew zdecydowanie 
pesymistycznym oczekiwaniom pierwszy miesiąc roku był bardzo 
udany. Co wpłynęło na tak diametralną zmianę nastrojów inwestorów? 
Odpowiedź wydaje się oczywista – „winne” są banki centralne. Ogromny 
zastrzyk płynności dostarczony rynkowi przez Europejski Bank Centralny 
i zapowiedź szefa FED-u o utrzymaniu zerowych stóp procentowych 
w USA do końca 2014 roku spowodowały spadek rentowności obligacji 
państw południa Europy. To z kolei przyczyniło się do gwałtownego 
napływu kapitału na rynki wschodzące, co zaowocowało wzrostem 
cen akcji i surowców. Inwestorzy zapomnieli o kryzysie w strefie euro 
i pod wpływem dobrych danych z gospodarki USA pozbyli się strachu 
przed recesją. Wprawdzie kolejny szczyt przywódców Unii Europejskiej 
nie przyniósł nic nowego, ale rynki aktywów ryzykownych chcą rosnąć, 
bo gracze spragnieni są zysków.

Większość surowców zanotowała istotne wzrosty. Wprawdzie na więk-
szości z nich nie zostały jeszcze zanegowane średnioterminowe sygnały 
sprzedaży, ale należy zauważyć, że skala aprecjacji jest bardzo duża.

Zachowanie warszawskiego parkietu tym razem wpisało się bardzo 
dobrze w koniunkturę globalną i również zanotowaliśmy istotne wzrosty 
cen akcji. W skali miesiąca główne indeksy w Warszawie zyskały na war-
tości od ponad 8% do blisko 11%. Warto podkreślić, że wzrosty miały dużą 
szerokość, a najsilniejsze były indeksy grupujące małe i średnie spółki.

Zapewne wielu inwestorów zadaje sobie dziś pytanie, czy styczniowe 
wzrosty są sygnałem zakończenia dekoniunktury na rynkach akcji. Z pew-
nością poprawiły się nastroje, dobra jest szerokość rynku, mamy poważne 
umocnienie złotego. Za kontynuacją pozytywnej tendencji przemawiają 
wskazywane przez analityków historycznie niskie wyceny spółek i bardzo 
dobre zachowanie amerykańskich indeksów. Należy jednak pamiętać, że 
rynki są nadal bardzo zmienne, a głównymi rozgrywającymi pozostaną 
banki centralne.

Z punktu widzenia analizy technicznej styczniowe wzrosty bardzo 
poprawiły sytuację rynku, ale jeszcze nie doprowadziły do przeło-
mu. Po obronie strefy wsparcia 2 100-2 150 pkt na indeksie WIG20, 
która w grudniu jeszcze raz wytrzymała napór podaży, rynek 
znalazł się blisko krytycznego poziomu 2 450 pkt, który stanowi 
silną zaporę przed wzrostami. Indeksy szerokiego rynku również 
zbliżyły się do kluczowych oporów. Jesteśmy zbyt blisko, żeby in-
westorzy nie podjęli próby ich przełamania, więc należy oczekiwać, 
że w lutym dojdzie do takiego testu. Ze względu na dużą szerokość 
rynku warto zwrócić uwagę na indeks sWIG80, dla którego klu-
czowym oporem jest poziom 9 700 pkt. Na rynkach rozwiniętych 
analogiczne opory zostały pokonane, a w USA indeksy zbliżają się 
już do ubiegłorocznych szczytów. Daje to więc bardzo poważny 
argument bykom za kontynuacją tendencji wzrostowej. Jeżeli 
do pokonania oporów nie dojdzie i indeksy wejdą w korektę ostat-
nich wzrostów, to bardzo istotny będzie jej charakter, który pokaże 
nam prawdziwa siłę rynku. 
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Rynek obligacji i rynek walutowy
Początek nowego roku przyniósł zdecydowaną poprawę nastrojów 
na rynkach finansowych. Powrót optymizmu spowodował wzrosty 
cen zarówno akcji, jak i obligacji, przy czym najwięcej zyskały rynki 
uważane dotychczas za najbardziej ryzykowne. Skala odreagowania 
zaskoczyła nawet największych optymistów.

Styczeń przyniósł zdecydowaną zmianę postrzegania ryzyka przez 
rynki finansowe. Dotychczasowe obawy o przyszłość strefy euro 
i wpływ kryzysu zadłużeniowego na globalny wzrost gospodarczy 
zostały rozwiane przez dynamiczne zwyżki praktycznie wszystkich 
klas aktywów. W tej sytuacji nasuwa się pytanie: co spowodowało tak 
szybką zmianę zachowań inwestorów? Odpowiedź wydaje się prosta: 
LTRO (Long Term Refinancing Operation).

Jeszcze w grudniu rynki zastanawiały się, jak wyjść z objęć kryzysu 
zadłużeniowego w Europie i uchronić gospodarkę przed wejściem 
w recesję. W ocenie wielu ekonomistów jedynym rozwiązaniem był 
masowy skup obligacji skarbowych przez Europejski Bank Centralny, 
czyli QE (Quantitative Easing). W obliczu sprzeciwu największych 
krajów Eurolandu wobec tej formy interwencji ECB zastosował inny 
rodzaj operacji, nazwany LTRO, czyli 3-letnie pożyczki dla banków 
komercyjnych, oprocentowane w wysokości 1%, pod zastaw prak-
tycznie wszystkich rodzajów aktywów. Ten rodzaj operacji, choć nie 
jest bezpośrednią interwencją na rynku, nosi wiele znamion QE. Banki 
komercyjne zyskały bardzo tanie finansowanie, które mogą zainwe-
stować w bardziej ryzykowne aktywa, głównie obligacje skarbowe. Już 
pierwsze styczniowe aukcje obligacji strefy euro pokazały zwiększone 

zainteresowanie papierami rządowymi, zwłaszcza krajów peryferyj-
nych. Na wartości zyskały obligacje, począwszy od włoskich i hiszpań-
skich, a skończywszy na niemieckich. Poprawa nastrojów na rynku 
obligacji błyskawicznie przeniosła się na rynki akcyjne. Na wartości 
zyskały także waluty większości rynków wschodzących.

Miniony miesiąc upłynął w wyśmienitych nastrojach na rynku polskich 
obligacji skarbowych. Płynność dostarczona europejskim bankom ko-
mercyjnym w ramach operacji LTRO rozlała się również na naszym ryn-
ku, przekładając się na dynamiczne wzrosty. Trend został zainicjowany 
przez inwestorów zagranicznych, którzy przystąpili do zmasowanych 
zakupów obligacji ze wszystkich segmentów krzywej rentowności. 
Skalę wzrostu spotęgowały także zakupy rodzimych inwestorów insty-
tucjonalnych, którzy w przeważającej części rozpoczęli rok z niedowa-
żonymi portfelami obligacji. W efekcie w skali miesiąca indeks obligacji 
CPGI wzrósł o 1,51%, natomiast indeks obligacji CPGI 3-5, obrazujący 
zmiany wartości obligacji średnioterminowych, zyskał 1,08%. Styczeń 
stał także pod znakiem umacniającego się złotego. Przez miesiąc 
zyskał on 4,3% w stosunku do euro i aż 6,3% w stosunku do dolara, 
odrabiając tym samym ponad 1/3 ubiegłorocznych spadków.

Zmiana sytuacji na rynku przyniosła ulgę wielu inwestorom, jednakże 
na horyzoncie pojawiły się nowe pytania. Nie wiemy, na ile „dopłyn-
nienie” rynku przełoży się na realny wzrost gospodarczy i w jakiej skali 
operacje tego typu będą kontynuowane. Być może część odpowiedzi 
poznamy już podczas najbliższego posiedzenia ECB 9 lutego, a być 
może przyjdzie nam poczekać do 29 lutego, czyli drugiej tury LTRO. 
Na razie możemy stwierdzić, iż rozpad strefy euro został chwilowo 
odwołany.
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