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SYTUACJA GOSPODARCZA - POLSKA

Gospodarka w skrocie

v' W kwietniu Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe na niezmienionym
poziomie.

v' Obecnie stopa referencyjna wynosi 3,75% i uwazamy, ze pozostanie na tym poziomie jeszcze
przez najblizsze 2 miesigce.

v Publikowane w kwietniu dane dotyczace inflacji wskazujg na wzrost cen konsumenta o 3,6%.

v/ W kwietniu, juz trzeci miesiac z rzedu, ztoty kontynuwata trend wzrostowy wzgledem
gtéwnych walut.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) zdecydowata sie pozostawic¢ stopy procentowe w kwietniu
bez zmian; gtéwna stopa referencyjna wynosi obecnie 3,75%. Spodziewamy sie, ze RPP
nie zmieni stop procentowych w maju i w czerwcu. W swoim komunikacie RPP jednak
podkreslita utrzymywanie sie niskiej aktywnosci gospodarczej w Polsce. Spadek produkcji
przemystowej, eksportu oraz sprzedazy detalicznej w pierwszych miesigcach 2009 r.
wskazujg na nieznacznie nizszy niz wczesniej przewidywano wzrost PKB w | kwartale br.
Jednoczes$nie dane o sytuacji gospodarczej za granicg potwierdzajg pogtebienie sie reces;ji

u gtéwnych partneréw handlowych Polski.

Oceny ogélnego klimatu koniunktury w budownictwie sg w kwietniu mniej pesymistyczne
niz w marcu, cho¢ gorsze niz w analogicznym miesigcu ostatnich dziewieciu lat. Jest to
spowodowane poprawa, wcigz jednak pesymistycznych, szacunkow biezacego i przysztego
portfela zamowien, produkcji budowlano-montazowej oraz sytuacji finansowej badanych
przedsiebiorstw. Odsetek przedsiebiorstw nie odczuwajacych zadnych barier

w prowadzeniu dziatalnosci budowlano-montazowej ksztattuje sie na poziomie 4,5% (3,7%

w marcu br. i 5,6% w kwietniu 2008 r.).

W marcu wzrost inflacji cen konsumenta w skali roku byt wyzszy niz w lutym br. (3,6%
wobec 3,3%). Najwiekszy wptyw na uksztattowanie sie wskaznika cen towardw i ustug
konsumpcyjnych na tym poziomie mialy podwyzki optat zwigzanych z mieszkaniem

(0 8,7%) oraz cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (o 4,8%), ktore podniosty ten

wskaznik odpowiednio o 2,14 pkt proc. i 1,19 pkt proc. Spadek cen w zakresie transportu



obnizyt wskaznik w tym okresie o0 0,56 pkt proc.

RYNEK WALUTOWY

W kwietniu, podobnie jak w lutym i marcu, zloty kontynuowat systematyczng aprecjacje
wzgledem gtéwnych walut. Na koniec marca kurs EUR/PLN i USD/PLN wynosit
odpowiednio 4.6367 i 2.9786, aby na koniec kwietnia zamkng¢ sie na poziomie 4.4297

i 3.3463. Uwazamy, ze w krotkim okresie moze nastapi¢ pewne odreagowanie
dotychczasowych spadkéw pary EUR/PLN, zwigzane z zamykaniem krotkich pozyciji
spekulacyjnych oraz pogorszeniem sie sentymentu na swiecie. Na koniec roku EUR/PLN

moze siegna¢ poziomu 4,0000.

SYTUACJA GOSPODARCZA - PROGNOZY

W kwietniu obserwowali$my wzrosty cen na rynku obligacji, dzieki dalszej aprecjacji
zlotego oraz poprawie sentymentu w regionie oraz na swiecie. W opisywanym okresie
mozna byto zaobserwowaé wyptaszczenie krzywej dochodowosci w segmencie 2-10 lat,
wskazujgce, ze rynek odczuwa poprawe nastrojéw na rynkach globalnych,

a takze, ze spodziewa sie obnizek stop procentowych pézniej niz zaktadat.

Pomimo tymczasowego uspokojenia sytuacji oraz polepszenia nastrojéw na rynkach
bazowych wydaje sie, ze osiggnieta pod koniec kwietnia réwnowaga moze by¢ bardzo
krucha. Duzym problemem moze by¢ wzrost podazy skarbowych papieréw wartosciowych
w wyniku spadku dochodéw budzetowych oraz pogorszenia salda budzetowego. Jesli
chodzi o rynek obligacji to do konca drugiego kwartatu, sugerujemy zakup bezpiecznych,
a jednoczesnie stosunkowo atrakcyjnych obligacji o krotkich terminach zapadalnosci.
Uwazamy, ze ze wzgledu na zwiekszone podaze obligacji przez Ministerstwo Finanséw,
brak stabilnosci sytuacji na rynkach bazowych oraz utrzymujgce sie umorzenia/konwersje
na fundusze akcyjne, strategia krétkiego duration portfela, pozwoli z jednej strony
inwestorom, uzyska¢ stosunkowo wysokg stope zwrotu, a z drugiej strony zabezpieczy
przed pogorszeniem sie sytuacji fiskalnej oraz zawirowaniami na rynkach bazowych.

W dalszej czesci roku rekomendujemy wydtuzenie duracji wraz ze spodziewanym

uspokojeniem sytuacji na rynkach bazowych.

RYNEK AKCJI - POLSKA

Kwiecien byt bardzo dobrym miesigcem dla rynkéw akcji. Indeks szerokiego rynku wzrést
0 20,73%, indeks blue chips WIG20 zyskat 18,96%, natomiast indeks spotek o sredniej
kapitalizacji mWIG40 wzrést az 0 21,95%. Dobra koniunktura na polskim parkiecie szta
w parze z dynamicznymi wzrostami na gietdach swiatowych. Na przyktad, amerykanski
indeks S&P500 wzrést w tym okresie 0 9,39%, niemiecki indeks DAX zyskat 16,76%,

a angielski indeks FTSE100: 8,09%.

Wzrostom na gietdach sprzyjat szereg czynnikéw. W ubiegtym miesigcu opublikowanych

zostato wiele wskaznikow wskazujacych na mozliwg poprawe sytuacji globalnej, miedzy



innymi: indeks China Manufacturing PMI (wskazujacy na poprawe koniunktury

w przemysle w Chinach), lepsze dane dotyczace sprzedazy nowych domoéw w USA, lepsze

od oczekiwan wskazniki dot. koniunktury w przemysle w strefie euro (wskaznik PMI

Manufacturing) czy tez sentymentu w Niemczech (wskaznik ZEW). W kwietniu rozpoczat

sie rowniez sezon publikacji wynikow za pierwszy kwartat biezacego roku, ktore w wielu
przypadkach okazaly sie lepsze od oczekiwan analitykdw. Sposrdd najwiekszych polskich spétek
najwiecej na fali optymizmu w minionym miesigcu zyskaty akcje bankow, a przede wszystkim Pekao
S.A. (+44,91%) oraz BRE (+43,62%; w tym przypadku pomogty réwniez lepsze od oczekiwan wyniki

za pierwszy kwartaf).

W dalszym ciggu mocno (po bardzo dobrym marcu) zachowywalty sie akcje KGHM, ktére
zdrozaty prawie o 30%. Gtéwne czynniki wzrostu to m.in. rosngce ceny miedzi w reakcji na
spodziewane wzmozone zakupy tego surowca przez Chiny. Z kolei najstabszym instrumentu
z WIG20 byly akcje TP, ktére staniaty blisko o 6%. Za spadkami staty w tym przypadku
gorsze od oczekiwan wyniki kwartalne, a takze odwr6t inwestorow od spotek defensywnych

jako oznaka wiekszego apetytu na ryzyko.

Kwiecien charakteryzowat sie réwniez bardzo wysokimi stopami zwrotu w segmencie spotek
0 matej i $redniej kapitalizacji. Najbardziej (nawet 0 100%) drozaty spétki relatywnie mocno
dotkniete w czasie ostatniej przeceny, u ktérych nastgpita jednak wyrazna poprawa otoczenia

biznesowego

* zrodto: materiaty informacyjne Credit Suisse



