Raport/ wrzesien 2009

%
&

SYTUACJA GOSPODACZA — POLSKA

Gospodarka w skrécie

v' Publikowane we wrzesniu dane dotyczace dynamik produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej,
pomimo iz gorsze od oczekiwanych, oznaczaja lekkie ozywienie gospodarcze.

v' Wrzesniowy odczyt inflacji wskazat na roczny wzrost cen w wysokosci 3,7%.

v' W minionym miesigcu sytuacja na rynku dtuznym oraz walutowym miata burzliwy przebieg — gtéwng
przyczyna byta rewizja deficytu budzetowego, na poziomie wyzszym niz oczekiwany.

v' Uwazamy, ze do konca roku Rada utrzyma stopy procentowe na niezmienionym poziomie (podstawowa
stopa NBP aktualnie wynosi 3.5%).

Mimo Zze opublikowane we wrzesniu dane dotyczace dynamiki produkcji przemystowej (-4,7% w skali
miesigca i -0,2% w skali roku) oraz sprzedazy detalicznej (odpowiednio -4,2% i 5,2%) okazaly sie
gorsze od oczekiwan analitykow, wskazujg one na lekkie ozywienie w gospodarce. Negatywnie
zaskoczyty dane o inflacji CPI (3,7%), ktéra nadal utrzymuje sie znacznie powyzej celu inflacyjnego
NBP ustalonego na poziomie 2,5%. Wrzesniowe dane pokazujg, ze dalszemu pogorszeniu ulega
sytuacja na rynku pracy; spada zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw, obniza sie dynamika

wynagrodzen.

Z komunikatu opublikowanego po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej (Rada) wynika, ze dostrzega
ona ozywienie i oczekuje na dalszg poprawe aktywnosci gospodarczej w kraju. Rada oczekuje
réwniez, ze najblizsze miesigce przyniosa spadki wskaznika inflacji w okolice 2,5%. Z wypowiedzi jej
cztonkéw wynika takze, ze w najblizszym czasie nie nalezy oczekiwaé zmian w poziomie stop

procentowych. Aktualnie podstawowa stopa procentowa NBP wynosi 3,50%.

RYNEK OBLIGACJI | WALUTOWY

Notowania na rynku papieréw diuznych i walutowym we wrzesniu mialy dos¢ burzliwy przebieg. Na
poczatku miesigca Ministerstwo Finanséw (MF) ogtosito swoje szacunki odnosnie planowanego na
2010 r. deficytu budzetowego. Szacunki MF okazaly sie sporg niespodziankg dla analitykéw i
inwestoréw. Wedlug Ministerstwa deficyt w 2010 r. mialby wzrosna¢ do poziomu 52,2 mid PLN w

poréwnaniu z 27,2 mid PLN w tym roku.



Rynek oczekiwat wzrostu deficytu w znacznie mniejszej skali. Informacje o takiej skali wzrostu,
poczatkowo stosunkowo spokojnie przyjete przez rynek, w kolejnych dniach wywotaly gwattowng
przecene papieréw dtuznych, szczegdlnie tych o dituzszych terminach wykupu. Spadki cen obligacji
(wzrosty rentownos$ci) wyhamowaty po wypowiedziach Piotra Marczaka z MF. Stwierdzil, ze z uwagi
na stabilng sytuacje w zakresie finansowania potrzeb pozyczkowych pahstwa w 2009 r. Ministerstwo
rozwaza zawieszenie do kornca roku aukcji obligacji $rednio i diugoterminowych. Marczak stwierdzit
réwniez, ze strategia Ministerstwa w zakresie zarzadzaniem diugiem skarbowym na 2010 r. zaktada
wiekszg dywersyfikacje, tj. wznowienie podazy obligacji indeksowanych i zmiennokuponowych oraz

emisje na rynkach zagranicznych.

Aktualnie rentownosci obligacji skarbowych 2, 5 i 10 letnich oscylujg w granicach,
odpowiednio: 5,15%, 5,70% i 6,20%.

SYTUACJA GOSPODARCZA - PROGNOZY

Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP utwierdzajg nas w przekonaniu, ze do konca roku stopy
procentowe NBP nie ulegng zmianie. Stopy rynkowe (rentownosci bondw i obligacji skarbowych) z
uwagi na planowang na najblizsze miesigce mniejszg podaz na rynku pierwotnym oraz duzg
nadptynnos¢ sektora bankowego moga wykazywaé tendencje spadkowg (wzrost cen papieréw

dtuznych).

Aktualnie obserwowana poprawa nastrojow inwestorow na rynkach globalnych bedzie wsparciem dla
notowan ztotego i polskich obligacji. Nalezy jednak pamieta¢, ze na obecnym etapie ryzyko
destabilizacji na rynkach finansowych oraz powrotu do ostrych spadkéw cen aktywdw nie jest jeszcze
w peini zazegnane. W perspektywie nastepnych tygodni oczekujemy podwyzszonej zmienno$ci

notowan dolara i euro.

RYNEK AKCJI - POLSKA

Akcje w skrocie

v Wrzesien, w przeciwienstwie do wiekszosci zachodnich rynkéw akcji, na warszawskiej gietdzie zakonczyt sie
na czerwono.

v' Szeroki indeks WIG spadt 0 0,99%, indeks blue chipéw WIG20 o 0,92% a indeks $rednich spétek mWIG40 o
3,35%.

v' Poczatek miesigca przyniost spadki na wiekszosci S$wiatowych rynkéw akcji, po ktorych nastapito odrabianie
strat.

v Warszawska GPW nie podazyta za $wiatowg falg wzrostéw; powodem byta publikacja zatozen
przysztorocznego deficytu budzetowego.

v' W skali miesigca relatywnie najlepiej zachowywaly sie akcje spotek sektora finansowego, m.in. BZ WBK,

Pekao, Getin.




Wrzesien nie byt udany dla posiadaczy akcji notowanych na warszawskiej gietdzie, w przeciwienstwie
do inwestoréw kupujacych papiery poza granicami Polski. Indeks szerokiego rynku WIG stracit 0,99%.
Indeks warszawskich blue chipéw (WI1G20) spadt o 0,92%, natomiast indeks spélek o Sredniej
kapitalizacji mWIG40 zmniejszyt wartosé o 3,35%.

W tym samym czasie zagraniczne parkiety notowaty wzrosty. Amerykanski indeks S&P500 zwiekszyt
swojg warto$¢ o 3,57%, niemiecki indeks DAX oraz angielski indeks FTSE100 zyskaty, odpowiednio,
3,85% oraz 4,58%.

Poczatek miesigca przyniost gwaltowne spadki na $wiatowych gietdach, w tym polskiej. Po stabym
poczatku wiekszos¢ zagranicznych parkietdbw konsekwentnie rozpoczeta odrabianie strat, podczas
gdy w Polsce panowaly pesymistyczne nastroje wywotane publikacjg zatozen deficytu budzetowego
na przyszly rok. Zgodnie z zalozeniami ma on wynies¢ 52 mld zt. W drugiej potowie wrzesnia
zachodnie indeksy rozpoczely trend boczny, ktéry utrzymat dodatnie stopy zwrotu do konca miesigca.
Relatywnie stabsze wczesniejsze zachowanie w warszawskiej gietdy skutkowato dos¢ dynamicznym
odbiciem w tym okresie. Przewazajgca czes$¢ ruchu indekséw w goére zrealizowata sie wlasciwie na
jednej sesji (22 IX), kiedy indeks WIG20 zyskat ponad 5%. Wysokie zadtuzenie, rosngce deficyty
budzetowe, ryzyka deflacyjne na $wiecie w potaczeniu z presjg podazowg w ramach ofert publicznych
czy prywatyzacji na rynku polskim powoduja, iz ryzyko spadkow indekséw gietfdowych nadal pozostaje
duze.

W skali miesigca dodatnie stopy zwrotu odnotowaly m.in. akcje z sektora finansowego. Na
warszawskiej GPW najbardziej podrozat BZ WBK (+11,11%), Pekao (+4,11%) oraz Genin (+2,25%). Z
drugiej strony wyraznie przecenione zostaty np. akcje PGNIG (-6,98%). Przyczyn nalezy upatrywac¢ w
wygasnieciu krétkoterminowego kontraktu na dostawe rosyjskiego gazu i niepewnosci w sprawie
przysztych dostaw.

* zrodto: materialy informacyjne Credit Suisse



