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SYTUACJA GOSPODACZA — POLSKA

Gospodarka w skrécie

v" Na majowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej obnizyta stope rezerwy obowigzkowej z
3,5% do 3%.

v' Aktywnos$¢ gospodarcza w Polsce wcigz znajduje sie na niskim poziomie.

v' Publikowane w maju dane dotyczace inflacji wskazaty na 4% wzrost cen konsumenta w skali
roku.

v' W maju rynek obligacji znajdowat sie w trendzie bocznym.

Na majowym posiedzeniu Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o utrzymaniu stép
procentowych NBP na niezmienionym poziomie. Aktualnie stopa referencyjna wynosi
3,75%. Rada zdecydowata sie natomiast obnizy¢ o 0,5 pkt. proc. (z 3,5% do 3%) stope
rezerwy obowigzkowej. W komunikacie po posiedzeniu napisano, ze zabieg ten powinien

stworzy¢ krajowym bankom dodatkowe mozliwosci zwiekszania akcji kredytowe;j.

Opublikowane w maju dane makroekonomiczne wyraznie wskazujg, ze aktywno$¢
gospodarcza w Polsce utrzymuje sie na niskim poziomie. Spadek produkcji przemystowej
w kwietniu (-7,1% w skali miesigca i -12,4% w skali roku) okazat sie znacznie gtebszy niz
oczekiwali analitycy (odpowiednio -5,8% i -11,2%). Nieco lepsze okazaly sie natomiast
dane o sprzedazy detalicznej (5,0% i 1,0%). Nalezy jednak pamietaé, ze jeszcze niedawno

dynamika sprzedazy detalicznej w ujeciu rocznym oscylowata w granicach 10-20%.

Pomimo obserwowanego wyraznego spowolnienia w gospodarce wskazniki inflacji
utrzymujg sie na podwyzszonych poziomach. Inflacja CPIl w kwietniu w ujeciu rocznym
wyniosta 4,0%, inflacja bazowa: 2,6%. Oba odczyty znalazty sie powyzej szacunkdw
analitykow. Wzrost inflacji w kwietniu wynikat przede wszystkim ze wzrostu cen zywnosci
oraz cen w grupie transport, co bylo zwigzane m.in. ze znacznym ostabieniem sie kursu

zlotego.



RYNEK OBLIGACJI

Od potowy lutego polski rynek obligacji znajduje sie w trendzie bocznym. Maj nie przyniost
w tym zakresie wiekszych zmian. Z poczatkiem miesigca po opublikowaniu przez
Ministerstwo Finansdéw prognozy rocznego wskaznika inflacji za kwiecienh (3,9% versus
oczekiwania rynkowe na poziomie 3,7-3,8%; ostateczna dana: 4%), rentownosci na catej
diugosci krzywej wykazywaty tendencje wzrostowa. Sytuacje dodatkowo pogarszaty
rosnace rentownosci obligacji na rynkach bazowych (Niemcy, USA) jak réwniez
wzmagajaca sie w Polsce dyskusja na temat planowanego zwiekszenia przez rzad deficytu
budzetowego. W potowie miesigca rentownosci obligacji osiggnety lokalne maksima.
Publikowane w drugiej potowie miesigca dane makroekonomiczne wskazujgce

na postepujace w polskiej gospodarce spowolnienie ponownie skfonity inwestorow do

zakupéw papieréw diuznych. W efekcie rentownosci na calej dlugosci krzywej nieznacznie spadty.

RYNEK WALUTOWY

Pomimo zmniejszajgcej sie na $wiecie w ostatnim okresie awersji do ryzyka, przejawiajgce;j
sie przede wszystkim we wzrostach indekséw gietdowych i zawezaniem sie spreadéw

w transakcjach CDS (credit default swap), notowania dolara i euro utrzymuja sie

na wzglednie wysokich poziomach. Podobnie jak na rynku papieréw dtuznych, w maju nie
zarysowaly sie zadne wyrazne tendencje na rynku walutowym. W catym miesigcu sredni
kurs dolara i euro na rynku miedzybankowym oscylowat w granicach 3,2250 i 4,4135.

Na uwage moze zastugiwa¢ umacniajgce sie wzgledem dolara euro, ktére w maju zyskato
okoto 7%.

SYTUACJA GOSPODARCZA - PROGNOZY

Aktualnie uwaga inwestoréw na rynku papieréw dtuznych skupia sie na planowanej

(w lipcu) przez rzad nowelizacji budzetu. Analitycy i inwestorzy szacujg, ze deficyt zostanie
zwiekszony o okoto 8-12 mld PLN. Jezeli szacunki okazg sie trafne to przy zalozeniu
wzglednie stabilnej sytuacji na rynkach swiatowych a w szczegdlnosci rynkach walutowych,
druga potowa roku moze by¢ bardzo dobra dla krajowego rynku obligacji. W przypadku
zwiekszenia przez rzad deficytu znacznie powyzej konsensusu rynkowego nalezy sie liczy¢
z dalszym wystromieniem krzywej rentownosci tj. wzglednym wzrostem rentownosci
obligacji diugoterminowych.

Niezaleznie od decyzji rzadu odnosnie zwiekszenia deficytu oczekiwane przez inwestorow
dalsze obnizki przez RPP stopy referencyjnej oraz stopy rezerwy obowigzkowej beda

w najblizszych miesigcach wspieraly ceny obligacji skarbowych.



RYNEK AKCJI - POLSKA

Akcje w skrécie
v"W maju stabilizacja nastrojéw na rynkach akcji; najwiecej wzrosty mate i $rednie spétki (mWIG40:
3,41%).

v'Indeks szerokiego rynku wzrést o 1,05%, najstabszy wzrost zanotowaty duze spoétki (indeks
WIG20: 0,21%).

v'Na rynkach zachodnich silniejszy wzrost indekséw, spowodowany m.in. pozytywnymi danymi z
rynku amerykanskiego.

v'Nieznaczne zwyzki krajowych indekséw byty przyczyng m.in. stabszych od oczekiwan wynikéw
finansowych za | kwartat, gtéwnie

W maju obserwowali$my stabilizacje nastrojow na rynkach akcji. Po dynamicznych
wzrostach w poprzednich miesigcach, dynamika zmian w maju byta skromna. Indeks
szerokiego rynku WIG zyskat 1,05%. Wzrost ten napedzany byt gtéwnie zwyzkami

w segmencie matych i srednich spotek, ktére zyskaty srednio 3,41% (stopa zwrotu
indeksu mWIG40). Natomiast indeks duzych spétek WIG20 wzrost nieznacznie,

bo 0 0,21%.

Na rynkach zachodnich bilans majowych ses;ji gietdowych okazat sie bardziej pozytywny.
Amerykanski indeks S&P500 wzrost o 5,31%, niemiecki indeks DAX zwiekszyt wartosé

0 3,59%, natomiast angielski indeks FTSE100 zyskat 4,11%.

W minionym miesigcu opublikowane zostaty kolejne wskazniki pozytywnie odebrane przez
inwestoréw. Na rynku amerykanskim dane te dotyczyty m.in. rynku nieruchomosci,
produkcji przemystowej, czy tez nastrojow konsumentéw. Ponadto, w centrum uwagi byty
wyniki tzw. stress tests, pokazujace skale potencjalnego zapotrzebowania na kapitat ze

strony bankéw amerykanskich.

Z kolei na rynku polskim w potowie maja skonczyt sie okres publikacji wynikéw za 1 kwartat
biezacego roku. Duze spotki pokazaty raczej stabe wyniki, czesto gorsze od oczekiwan
analitykéw (np. TPSA, PKN Orlen, PKO BP). Pozostate rezultaty byty mieszane, jednak
0golny przekaz potwierdzat bardzo trudne otoczenie biznesowe dla wiekszosci

przedsiebiorstw, z brakiem perspektyw znaczacej poprawy w krétkim terminie.

Sposrdéd duzych spoétek najlepiej na warszawskim parkiecie zachowywaty sie akcje spotek
surowcowych, np. KGHM, czy Lotos. Bylo to m.in. odzwierciedleniem wysokich zwyzek cen
surowcOw bazowych (miedzi, ropy naftowej) w ostatnich miesigcach.. Stabo zachowywaty sie
natomiast akcje bankéw (np. Pekao, BZWBK, PKO BP), ktére wczesniej bardzo mocno
drozaty, a w ich przypadku realne jest dalsze pogorszenie wynikéw finansowych (np. ze
wzgledu na walke o depozyty, czy tez odpisy na ryzyko kredytowe).

* zrodto: materialy informacyjne Credit Suisse




