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SYTUACJA GOSPODACZA — POLSKA

Gospodarka w skrécie

v' W sierpniu Rada Polityki Pienieznej po raz kolejny podjeta decyzje o utrzymaniu stop
procentowych NBP. Aktualna stopa referencyjna wynosi 3,50%.

v" Naszym zdaniem do konca 2009 roku stopy procentowe pozostang na tym samym poziomie.

v' W sierpniu obserwowali$my mniejsze obroty na rynku walutowym, co spowodowato nizsze
wahania na polskim ziotym.

v' W minionym miesigcu na rynku obligacji nastgpito polepszenie nastrojéw — rentownosci,

szczegolnie krotkoterminowych obligacji, spadaty

Rada Polityki Pienieznej (RPP) zdecydowata, zgodnie z oczekiwaniami rynku, pozostawi¢ stopy
procentowe w sierpniu bez zmian. Zaktadamy, ze do konca roku gtéwna stopa procentowa pozostanie
na tym samym poziomie. Z jednej strony bedzie to wynikiem utrzymujacej sie podwyzszonej inflacji.
Naszym zdaniem inflacja, mierzona wskaznikiem CPI, wyniesie okoto 4% w ujeciu roku. Z drugiej
strony, obecna kadencja RPP dobiega konca, co nie sprzyja podejmowaniu radykalnych decyzji.

Obecnie gtdbwna stopa referencyjna wynosi 3,5%.

W swoim komunikacie RPP stwierdzita, ze nadal jestesmy w cyklu tagodzenia polityki oraz ze
prawdopodobna jest kolejna obnizka stép. Dodatkowo w komunikacie stwierdzono, ze w Il kwartale
2009 r. aktywnos$¢ gospodarcza w Polsce ksztalttowata sie na niskim poziomie, o czym s$wiadczy
utrzymujacy sie spadek produkcji przemystowej. Jednoczesnie pewne przyspieszenie dynamiki
sprzedazy detalicznej oraz wzrost wiekszosci wskaznikéw koniunktury sygnalizujg poprawe sytuacji

gospodarczej w kolejnych miesigcach. Sytuacja na rynku pracy ulegta dalszemu pogorszeniu.

RYNEK WALUTOWY

Sierpien, podobnie jak poprzednie miesigce wakacyjne byt miesigcem wytchnienia dla inwestorow
walutowych. Mniejsze obroty wptynety na mniejsze wahania ztotéwki wzgledem innych gtéwnych
walut. Na koniec sierpnia kurs EUR/PLN i USD/PLN wynosit odpowiednio 4,0976 i 2,8583. Dalsza

aprecjacja polskiej waluty w sierpniu byla zwigzana ze znaczng poprawa sentymentu na rynkach



Swiatowych, a takze z lepszymi danymi ze strefy realnej gospodarki polskiej. Uwazamy, ze w krétkim
okresie moze nastgpi¢ dalsze wzmocnienie ztotego zwigzane z polepszeniem sie klimatu na $wiecie,
a takze wzrostem apetytu inwestoréw na ryzyko. Podtrzymujemy swojg prognoze na koniec roku
dotyczacg EUR/PLN na poziomie okoto 4,0000.

SYTUACJA GOSPODARCZA - PROGNOZY

Podobnie jak na rynku walutowym, rowniez na rynku obligacji obserwowali§my polepszenie nastrojow w
sierpniu. Szczegolnie obligacje 2 i 5 letnie daly inwestorom powody do zadowolenia. Rentownos$ci obligaciji
2 letnich spadta z 5,11% na koniec lipca do 4,98% na koniec sierpnia. Natomiast rentowno$¢ 5 letnich

papierow skarbowych spadta z 5,66% na koniec lipca do poziomu 5,47% na koniec sierpnia.

W opisywanym okresie mozna bylo zaobserwowa¢ lekkie wystromienie krzywej dochodowosci w
segmencie 2-10 lat, wskazujace, ze rynek pomimo lepszych nastrojow na $wiecie nadal niechetnie
podchodzi do bardziej ryzykownych obligacji o dluzszych terminach zapalnosci. Spodziewamy sie, ze do

konca roku RPP nie zmieni stop procentowych.

Patrzac na rynek obligacji, w obecnej chwili sg podstawy do optymizmu, jesli chodzi o obligacje o krétszym
terminie zapadalnosci. Uwazamy jednak, ze pomimo tymczasowego uspokojenia sytuacji oraz polepszenia
nastrojéw na rynkach bazowych wydaje sie, ze osiggnieta w okresie wakacji rownowaga moze by¢ bardzo
krucha. Sugerujemy strategie krétkiego duration, ktéra zabezpieczy portfel przed pogorszeniem sie sytuaciji

fiskalnej oraz ewentualnymi zawirowaniami na rynkach bazowych.

RYNEK AKCJI - POLSKA

Akcje w skrécie

v" Na wiekszosci parkietow gietdowych sierpien zakonczyt sie na plusie.

v" Na warszawskiej gietdzie nie byto inaczej: indeks szerokiego rynku WIG wzrést o 7,64%, indeks
blue chipéw WIG20 o 3,52 a indeks spétek o sredniej kapitalizacji mWIG40 az o 14,45%.

v' Poczatek miesigca to konsolidacja na rynkach akcji, spowodowana oczekiwaniem na korekte.

v' W potowie sierpnia, gtéwnie za sprawg lepszych od oczekiwan danych gospodarczych, indeksy
rozpoczety marsz w gore, ktéry w koncowce miesigca przeobrazit sie w trend boczny.

v' Wyniki spétek po Il kwartale okazaty sie w wiekszosci przypadkéw lepsze od oczekiwanych.

Sierpien okazat sie kolejnym dobrym miesigcem dla inwestoréw posiadajacych akcje w swoich
portfelach. Indeks szerokiego rynku WIG zyskat 7,64%. Indeks najwiekszych spotek na warszawskiej
gieldzie WIG20 wzrést o 3,52%, natomiast indeks spotek o sredniej kapitalizacji mWIG40 zwiekszyt
wartos¢ o 14,45%.




Na zachodnich parkietach réwniez dokonywano zakupéw. Amerykanski indeks S&P500 zwiekszyt
swojg wartosé o 3,36%, niemiecki indeks DAX oraz angielski indeks FTSE100 zyskaty, odpowiednio,
2,48% oraz 6,52%.

Poczatek miesigca uptyngt pod znakiem zmiennosci i konsolidacji. Po dynamicznych wzrostach w
lipcu wyczerpat sie potencjat nieprzerwanej zwyzki. Inwestorzy obawiali sie korekty, ktéra okazata sie
bardzo tagodna. Plaski przebieg notowa¢ byt rowniez efektem niepewnosci panujacej na rynku, ktorag
wywotywaly mieszane informacje naplywajace na rynek. Z jednej strony pozytywne dane
makroekonomiczne z rynkéw pracy i nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych dawaty impuls do
zakupéw, z drugiej zas niepokojem napawaty wydarzenia w Chinach. Glebokie spadki na gietdzie w
Szanghaju byly czesto komentowane jako pekniecie banki na rynku akcji, co wywotywalo silna presje
podazowag. W potowie miesigca indeksy zaczely notowaé wzrosty. Zwyzkom towarzyszyto ostabienie
dolara, a takze rosngce ceny surowcow (np. miedzi). Pretekstem okazata sie publikacja lepszych od
oczekiwan danych makro (np. Philadelphia Fed survey, dane dot. sprzedazy doméw w USA,
zamOwienia w przemysle w strefie euro). Ogélnoswiatowe wzrosty przy jednoczesnym umocnieniu
PLN sugeruja, iz popyt byt generowany przez inwestoréw zagranicznych. Pod koniec miesigca

indeksy powrdcity do trendu bocznego.

Ubiegty miesigc byt okresem publikacji przez polskie spétki wynikdéw za drugie poétrocze. Generalnie
mieliSmy do czynienia z analogiczng sytuacjg jak podczas lipcowych publikacji w Stanach

Zjednoczonych.

Wyniki w wielu przypadkach okazywatly sie zgodne lub lepsze od oczekiwan, natomiast nalezy
pamietaé, ze w ujeciu nhominalnym w dalszym ciggu wskazujg na powazne problemy w gospodarce.
Na warszawskiej GPW wyraznie podrozat Cersanit (+32,53%), BRE (+29,53%), Agora (+26,22%) oraz
Getin (+22,09%). Najstabiej z WIG20 wypadt PGNIG (- 13,03%) i Cyfrowy Polsat (-10,10%).

* zrodto: materialy informacyjne Credit Suisse



