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SYTUACJA GOSPODACZA — POLSKA

Gospodarka w skrécie

v' W czerwcu Rada Polityki Pienieznej obnizyta stopy procentowe o kolejne 25 punktéw bazowych — do
historycznie niskiego poziomu 3,5%.

v/ Uwazamy, ze na koniec 2009 roku stopa referencyjna wyniesie miedzy 3,25% a 3,5%.

v' Publikowane w czerwcu dane dotyczace inflacji wskazaty na 3,6% wzrost cen konsumenta w skali
roku.

v' Oczekujemy, ze do konca 2009 roku polski ztoty umocni sie.

W czerwcu Rada Polityki Pienieznej (Rada) zdecydowata sie obnizy¢ stope referencyjng o kolejne 25
punktéw bazowych, do poziomu 3,5%, historycznie najnizszego. Spodziewamy sie jeszcze jednej
obnizki w sierpniu o 25 punktéw bazowych. Obnizka ta powinna zakonczy¢ biezacy cykl obnizek stop
procentowych. Jednoczesnie uwazamy, ze na koniec 2009 roku gtéwna stopa referencyjna wyniesie
miedzy 3,25% a 3,5%.

W komunikacie po posiedzeniu Rada potwierdzita, ze nadal jesteSmy w cyklu tagodzenia polityki
pienieznej oraz ze prawdopodobna jest kolejna obnizka stop. Dodatkowo oceniono, ze w Il kw. 2009
roku aktywnos$¢ gospodarcza w Polsce utrzymywala sie na niskim poziomie, o czym swiadczy spadek
produkcji przemystowej oraz obnizenie sie dynamiki produkcji budowlano-montazowej. Jednocze$nie
czes¢ wskaznikdw gospodarczych okazata sie lepsza od oczekiwan, pewnej poprawie ulegly takze

nastroje przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, cho¢ nadal ksztattuja sie one na niskim poziomie.

Publikowane w czerwcu dane dotyczace inflacji CPl wskazujg na spadek cen konsumenta do 3,6%. W
kolejnych miesigcach czynnikami, ktére moga wptyna¢ na dalsze obnizenie sie stopy inflacji jest

oczekiwana aprecjacja zlotego oraz niekorzystna sytuacja na rynku pracy.

Rzad zdecydowat sie zwiekszy¢ zaktadany deficyt budzetowy w 2009 r. do poziomu 27,2 mld zt — jest
to o0 9 mld zt wiecej niz planowano do tej pory. Tegoroczne wptywy budzetowe beda nizsze od
planowanych o 30,1 mld zt. Mniejsze o 46,6 mld zt majg by¢ dochody z podatkdw.



RYNEK WALUTOWY

Czerwiec byt miesigcem wytchnienia dla inwestorow walutowych. Mniejsze obroty wptynely na
mniejsze wahania ztotéwki wzgledem innych gtéwnych walut. Na koniec maja kurs EUR/PLN i
USD/PLN wynosit odpowiednio 4,5087 i 3,1829, aby na koniec czerwca zamkna¢ sie na poziomie
4,4490 i 3,1704. Lekka aprecjacja polskiej waluty na koniec miesigca moze wskazywac¢ na pozytywny
odbiér zapowiedzianych przez rzad wstepnych warunkéw nowelizacji budzetowej. Uwazamy, ze w
krotkim okresie moze nastapi¢ dalsze wzmocnienie ztotego zwigzane z polepszeniem sie klimatu na
Swiecie, a takze wzrostem apetytu inwestorow na ryzyko. Naszym zdaniem na koniec roku poziom
EUR/PLN wyniesie okoto 4,0000.

SYTUACJA GOSPODARCZA - PROGNOZY

Podobnie jak na rynku walutowym, réwniez na rynku obligacji obserwowalismy niewielkie zmiany cen.
Wyraznie inwestorzy z rynku papieréw diuznych wyczekiwali na informacje o wielkosci deficytu, ktore
rzad miat ogtosi¢ pod koniec czerwca. W czerwcu kontynuowane byty wzrosty cen na rynku obligacji,

wspierane dalszg aprecjacjq ztotego.

W opisywanym okresie mozna bylo zaobserwowac lekkie wystromienie krzywej dochodowosci w
segmencie 2-10 lat, wskazujace, ze rynek spodziewa sie wczesniej niz zakladal obnizek stop
procentowych. Spodziewamy sie, jeszcze jednej obnizki w sierpniu o 25 punktéw bazowych, ktéra
powinna zakonczy¢ cykl obnizek stép procentowych. Jednoczesnie uwazamy, ze na koniec 2009 roku
gtdbwna stopa referencyjna wyniesie 3,25% - 3,5%. Patrzac na rynek obligacji w obecnej chwili daje to

podstawy do optymizmu, jesli chodzi o obligacje o krotszym terminie zapadalnosci.

Uwazamy jednak, ze pomimo tymczasowego uspokojenia sytuacji oraz polepszenia nastrojéw na
rynkach bazowych wydaje sie, ze osiagnieta pod koniec czerwca réwnowaga moze by¢ bardzo
krucha. Sugerujemy strategie krétkiego duration portfela, ktéra pozwoli z jednej strony skorzysta¢ z
obnizek stép procentowych przez RPP, a z drugiej zabezpieczy przed pogorszeniem sie sytuacji
fiskalnej oraz zawirowaniami na rynkach bazowych. W dalszej czesci roku sugerujemy wydtuzenie

duracji wraz ze spodziewanym uspokojeniem sytuacji na rynkach bazowych.

RYNEK AKCJI - POLSKA

Akcje w skrécie

v" W czerwcu na gietdzie umiarkowane wzrosty indekséw, pomimo stabego zachowania zachodnich parkietéw.
v" Indeks szerokiego rynku wzrést o 3,74% natomiast indeks blue chipéw o 3,3%.

v' Pierwsza potowa miesigca korzystna dla rynkéw akcji, w drugiej potowie, w wyniku m.in. niekorzystnych
danych naptywajacych z amerykanskiej gospodarki, indeksy znizkowaty.

v' Emisja akcji spotki Bogdanka, zajmujacej sie wydobyciem wegla kamiennego zakonczyta sie sukcesem.




W czerwcu na polskiej gietdzie obserwowalismy umiarkowane wzrosty indekséw. Szeroki indeks WIG
zyskal w tym okresie 3,74%, indeks najwiekszych spétek WIG20 wzrést o 3,3%, natomiast indeks

spoétek o sredniej kapitalizacji mWIG40 zwiekszyt wartosé o 1,55%.

Polski parkiet zachowywat sie znacznie lepiej niz rynki zachodnie. Amerykanski indeks S&P500
wihasciwie nie zmienit wartosci w poréwnaniu do konca maja (wzrost o 0,02%), natomiast niemiecki
indeks DAX oraz angielski indeks FTSE100 stracity, odpowiednio, 2,68% oraz 3,82%.

Miniony miesigc charakteryzowat sie zmiennymi nastrojami inwestoréw. W pierwszych tygodniach
dominowat optymizm, ktérego efektem byta kontynuacja zwyzek na gietdach. Jednak od potowy
miesigca sytuacja ulegta zmianie — awersja do ryzyka zwiekszyla sie, indeksy akcyjne zaczely
notowac straty, umocnity sie dolar i jen, ceny surowcow zaczely spadaé. Opublikowane zostaly dane
ekonomiczne potwierdzajgce powazne problemy w gospodarkach swiatowych (np. z USA: wysoka
liczba nowych bezrobotnych, niskie wyko- rzystanie mocy produkcyjnych, sprzedaz domow

utrzymujaca sie na niskich poziomach, czy tez nizszy od oczekiwan poziom zaufania konsumentéw).

Pojawity sie rowniez dane pozytywne (np. lepsze od oczekiwan zaméwienia na dobra trwate, czy
lepszy odczyt wskaznikow wyprzedzajacych), jednak nie zdotaty one na dluzej poprawi¢ sentymentu

inwestoréw.

W powyzszym otoczeniu trudno wskaza¢ konkretne branze, ktére byly zdecydowanymi liderami
wzrostow, badz spadkéw. Na zrealizowane stopy zwrotu najczesciej wplyw mialy czynniki
indywidualne zwigzane z konkretng spoétka. W Polsce sposrdd duzych spdtek najlepiej zachowywaty
sie akcje GTC (wzrost o 17,3%), BRE Bank (+16,3%), czy KGHM (+16,3%). W przypadku BRE Banku
popyt inwestorow maégt byé zwigzany z dobrymi wynikami za pierwszy kwartat, natomiast zwyzki cen

akcji KGHM to efekt drozejacej miedzi oraz oczekiwan na wysoka dywidende.

Najstabiej radzity sobie akcje PKN Orlen (-9%), ktéry dziata obecnie w trudnym otoczeniu
zewnetrznym (niskie marze rafineryjne) oraz boryka sie z wysokim zadluzeniem. Sposrdéd mniejszych
spotek uwage zwraca wzrost cen akcji spotki Vistula (+70%) w reakcji na nowe informacje dotyczace

mozliwej restrukturyzacji zadtuzenia.

Waznym wydarzeniem byta rowniez udana emisja akcji spotki Bogdanka, zajmujacej sie wydobyciem
wegla kamiennego. Spétka pozyskata z rynku ponad 500 min zt, a jej akcje cieszyly sie duzym

zainteresowaniem inwestoréw. W dniu debiutu akcje drozaty nawet ponad 20%

* Zzrédto: materialy informacyjne Credit Suisse



