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SYTUACJA GOSPODACZA — POLSKA

Gospodarka w skrécie

v' W lipcu Rada Polityki Pienieznej podjeta decyzje o utrzymaniu stép procentowych NBP.
Aktualna stopa referencyjna wynosi 3,50%.

v' Uwazamy, ze Rada Polityki Pienieznej ze wzgledu na utrzymujgcy sie stabg koniunkture
bedzie sktonna do jeszcze jednej obnizki stopy referencyjnej (o 25 punktéw - do poziomu
3,25%).

v Aktywno$¢ gospodarcza w Polsce nadal utrzymuije sie na niskim poziomie, jednak w lipcu
mozna byto zaobserwowac poprawe nastrojow na krajowym rynku obligaciji.

v" W lipcu obnizyly sie takze rentownosci obligacji wzdtuz catej krzywej rentownosci.

Najswiezsze dane makroekonomiczne wskazujg, ze aktywnos$¢ gospodarcza w Polsce nadal
utrzymuje sie na niskim poziomie. W lipcu nastapit dalszy spadek produkcji przemystowej (-4,3% r/r)
oraz odnotowano niskg dynamike sprzedazy detalicznej (0,9%r/r). Pogorszeniu ulegta réwniez
sytuacja na rynku pracy. Wzrosta stopa bezrobocia i nastgpit dalszy spadek zatrudnienia i dynamiki

ptac w sektorze przedsiebiorstw.

Pomimo stabej koniunktury wskazniki inflacji CPl i bazowej utrzymujg sie na wzglednie wysokich
poziomach, odpowiednio 3,5% i 2,7% (cel inflacyjny NBP: 2,5%). W duzej mierze jest to zastuga
wczesniejszych podwyzek cen regulowanych. W lipcu Rada Polityki Pienieznej (RPP) podjeta decyzje
0 utrzymaniu stép procentowych NBP na niezmienionym poziomie. Aktualnie stopa referencyjna

wynosi 3,50%. Nie zmieniono réwniez stopy rezerw obowigzkowych dla bankéw.

RYNEK OBLIGACJI | RYNEK WALUTOWY

Lipiec przyniést zdecydowang poprawe nastrojow na krajowym rynku obligacji. Pomimo trwajacej w
najlepsze korekty spadkowej cen obligacji na rynkach bazowych (USA, Niemcy), polski rynek
papieréw dtuznych zachowat sie nadzwyczaj dobrze. W duzej mierze stalo sie tak dzieki znacznej
poprawie og6lnego klimatu inwestycyjnego na rynkach swiatowych (silne wzrosty na gieldach akcji) i

spadku awersji do ryzyka. Do wzrostéw cen papierow skarbowych na rodzimym rynku w duzej mierze



przyczynili sie inwestorzy zagraniczni, ktérzy najwyrazniej korzystali z pojawiajacych sie w ostatnim
czasie pozytywnych rekomendacji czotowych bankoéw inwestycyjnych dotyczacych tych emerging
markets, ktére relatywnie dobrze radzg sobie z obecnym kryzysem. Na fali tych rekomendacji

znacznie w stosunku do euro i dolara zyskat rowniez polski ztoty.

W lipcu obnizyly sie rentownosci obligacji wzdiuz catej krzywej rentownosci. Najbardziej spadty
rentownosci obligacji 2-letnich — o okoto 0.5 pkt. proc. Rentownosci 5 i 10-latek obnizyly sie
odpowiednio o okoto 0,35 i 0,25 pkt. proc. Na koniec miesigca dochodowos$é (w terminie do wykupu)
obligacji 2, 5 i 10-letnich wyniosta odpowiednio okoto 5%, 5,45%, 6,10%. Na przestrzeni miesigca kurs

euro obnizyt sie o blisko 7% zas dolara o ponad 8%.

SYTUACJA GOSPODARCZA - PROGNOZY

Pomimo faktu, iz RPP caly czas utrzymuje tagodne nastawienie w polityce pienieznej, nie ulega
watpliwosci, ze powoli zblizamy sie do konca cyklu obnizek stép procentowych. Uwazamy, ze
utrzymujgca sie staba koniunktura w gospodarce oraz prognozy dotyczace spadku z koncem roku
wskaznikow inflacji powinny sktoni¢ RPP do jeszcze jednej obnizki stopy referencyjnej (o 25 punktow -

do poziomu 3,25%).

Z uwagi na planowang na sierpien przez Ministerstwo Finanséw matg podaz papieréw na rynku
pierwotnym (brak podazy obligacji 10 i 15-letnich oraz brak aukcji zamiany) trend wzrostowy cen
polskiego dtugu moze sie utrzymaé. Wzrosty cen obligacji moga by¢ jednak graniczone z powodu
stabych perspektyw dla polskiego budzetu i utrzymujacego sie ryzyka destabilizacji na rynkach

finansowych.
Sytuacja na rynku walutowym w duzym stopniu zalezeé¢ bedzie od sytuacji na gieldach akcji.

Ewentualny powrét do spadkéw indeksdw moze doprowadzi¢ do ostabienia walut rynkéw

wschodzacych w tym réwniez zlotego.

RYNEK AKCJI - POLSKA

Akcje w skrocie

v'  Lipiec okazat sie bardzo udanym miesigcem dla inwestorow gietdowych.

v'Indeks szerokiego rynku wzrost o 15,9%, indeks najwiekszych spétek gietdowych o 14,8%,
natomiast indeks spotek o sredniej kapitalizacji zyskat 15,4%

v' Pierwsza potowa miesigca uptyneta pod znakiem spadkéw zapoczatkowanych w potowie
czerwca. Widoczny byt wysoki wzrost awersji do ryzyka.

v' W nastepnych tygodniach sytuacja ulegta zmianie. Inwestorzy zaczeli zwieksza¢ ekspozycje w
aktywach ryzykowanych w odpowiedzi na opublikowane wyniki finansowe za Il kwartat w USA.

v' Popyt inwestorow skierowany byt w kierunku sektora bankowego, jak réwniez mediowego.




Lipiec okazat sie bardzo udanym miesigcem dla inwestoréw gietdowych. Indeks szerokiego rynku WIG
wzrost o 15,9%, natomiast indeks najwiekszych spotek gieldowych WIG20 zyskat 14,8%. Wynik ten
jest jednak zanizony ze wzgledu na odigczenie dywidendy KGHM (indeks WIG20 jest bowiem
indeksem cenowym i w zwigzku z tym nie uwzglednia tego faktu). Indeks spétek o sredniej kapitalizacji

wzrést natomiast o 15,4%.

Optymistyczne nastroje panowaly rowniez na parkietach zachodnich. Indeks S&P500 zyskat 7,4%,
indeks DAX wzrést 0 10,9%, a indeks FTSE100 zwiekszyt swojg wartosé o 8,5%.

Pierwsza potowa miesigca uptyneta pod znakiem spadkéw zapoczatkowanych w polowie czerwca.
Widoczny wzrost awersji do ryzyka spowodowany byt m.in. obawami o wynik aukcji obligacji
amerykanskich, jak réwniez niekorzystnymi danymi ekonomicznymi (np. sprzedaz detaliczna w strefie
euro, produkcja przemystowa w Japoni). W nastepnych tygodniach sytuacja ulegla jednak
odwréceniu. Jedng z przestanek zmiany nastawienia inwestoréw byty opublikowane wyniki finansowe
za drugi kwartat w USA, ktére w wiekszosci przypadkdw okazaly sie lepsze niz oczekiwali analitycy
(chociaz w ujeciu nominalnym w dalszym ciggu wskazuja na powazne problemy w gospodarce

Swiatowe)).

W rezultacie inwestorzy zaczeli zwieksza¢ ekspozycje w aktywach ryzykownych, czego przejawem
byty dynamicznie rosngce ceny surowcOw oraz akcji na rynkach wschodzacych (w tym réwniez na

rynku polskim).

Popyt inwestorow skierowany byt w znacznej mierze w kierunku sektora bankowego, ktorego
reprezentanci w USA opublikowali lepsze od oczekiwan wyniki finansowe (np. Goldman Sachs
uzyskat wynik EPS 4,93 USD vs 3,65 USD oczekiwane). Na warszawskiej GPW skutkowato to
wzrostem cen akcji bankéw, np. BZWBK (+43,3%), PKO BP (+30,6%), czy Pekao (+27,2%). Znacznie
zdrozaty réwniez akcje spotek z sektora mediowego, np. TVN (+34,7%), Agora (+31,2%), ktére bylty
mocno przecenione we wczesniejszych tygodniach. Relatywnie stabo na tym tle zachowywaly sie
akcje TPSA (- 3,1%), ktorych stabe wyniki byly przewidywane; a takze akcje PBG (-3,8%), ktora to
spotka jest postrzegana jako defensywna i w biezacym roku w zasadzie nie zostala dotknieta

przecenag.

* Zzrédto: materialy informacyjne Credit Suisse



