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SYTUACJA GOSPODACZA — POLSKA

Gospodarka w skrécie

v' Publikowane dane dotysze inflacji wskazuj na wzrost cen konsumenta o 3,3%.

v/ Rada Polityki Pieriznej takze w grudniu pozostawita stopy procentowe na nieainig/m poziomie —
oczekujemyze do kaica kadencji sytuacja ta nie ulegnie zmianie.

v' Obserwujemy powolpstabilizacg na rynku pracy, ale naig liczy¢ sie ze wzrostem stopy bezrobociado
wiosny.

v' W grudniu obserwowalmy stabilizact cen na rynku obligaciji.

v' Spodziewamy gi ze zmiana PKB za IV kwartat wyniesie 3%

Publikowane dane gospodarcze wskamng kontynuag ozywienia gospodarczego saiecie. Dane ze strefy

realnej, a take wskeniki wyprzedzajce potwierdzaj wzrost aktywnéci gospodarczej rowniew Polsce.

Podobnie jak w poprzednim migsach Rada Polityki Pieginej, zgodnie z oczekiwaniami rynku, postanowita
pozostawé stopy procentowe bez zmian. Stopa referencyjnaogiyabecnie 3,5% w skali rocznej. W swoim
oswiadczeniu RPP stwierdzitag w listopadzie bicego roku roczna inflacja CPI wzrosta do 3,3%, dego
przyczynit s¢ przede wszystkim wzrost rocznej dynamiki camvnosci i energii. Jednoczaie obniyta sk

inflacja bazowa po wykzeniu cerzywnaosci i energii, pozostag jednak na stosunkowo wysokim poziomie.

RPP zwrécita réwnie uwag:, ze w najblzszym okresie wskaik CPl mae przegciowo wzrosmaé, ze wzgédu
na dodatni efekt bazy zwdany z silnym spadkiem cen paliw pod koniec 200& 1 r®odatkowo, w komunikacie
po posiedzeniu podkileno, ze prawdopodobiestwo uksztattowania siinflacji w srednim okresie pownej lub
powyzej celu inflacyjnego$zblizone

RYNEK OBLIGACJI | WALUTOWY

Ostatnie miegice roku staty pod znakiem konsolidacji na rynkusgiEgo ztotego. Mimae ostatni miesc roku
zwykle przynosit zwgkszory zmiennd¢, ze wzgédu na realizagj zyskow oraz otwieranie nowych pozyciji
przez inwestorow, to grudzie2009 r. nie zaskoczyt nas niczym szczeg6lnym. yZiet stosunku do euro

poruszat si przez wekszai¢ mieshca w waskim kanale 4,05-4,20 pomimo dalszej poprawy seahtm na



rynkach bazowych. Uwamy,ze w krétkim okresie ma@ nasipi¢ pewne odreagowanie i powr6t EUR/PLN do
poziomu 4,20-4,30. Natomiast w dlugim okresie spmdamy s¢ dalszej aprecjacji zlotego, zwanej z

poprava klimatu inwestycyjnego néwiecie, a take wzrostem apetytu inwestoréw na ryzyko.

W przeciwigistwie do rynku walutowego, na rynku obligacji olvgewalismy spore obroty patzone ze
spadkiem ich cen. Obawy o wysoki deficyt betbwy oraz ostabienie zlotego w pierwszej potowiesaca

wptynely na negatywne nastroje na rynku papierovzajch.

Rentowndci obligacji 2-letnich wzrosty z poziomu 4,90% d®3%, natomiast obligacji 10 letnich z poziomu
6,18% do poziomu 6,24%. Rentovghmbligacji 5 letnich praktycznieshie zmienita i oscylowata na poziomie
5,67%.

W grudniu mana bylo zaobserwowadalsze wystromienie krzywej dochoddiedb w segmencie 2-10 lat,

wskazujce,ze rynek mocno zaniepokojony jest krajpsytuacy fiskalm.
Patrzc na rynek obligacji s podstawy do optymizmu, gtéwnie w przypadku papie krétszym isrednim
terminie zapadalrigi. Pozytywny klimat inwestycyjny ndwiecie oraz wyszy wzrost gospodarczy mog

wplyna¢ pozytywnie réwnie na ceny obligacji o ditszych terminach apadakub.

RYNEK AKCJI - POLSKA

Akcje w skrocie

v" W grudniu krajowe akcje pozostawaty pod wptywenoimniacji zeswiata.

v' Pocatek miesica to odreagowanie po spadkachazanych z problemami w Dubaju. W potowie grudnizapofy sie
informacje o obrikach ratingéw dla Grecji, ktdrspowodowaty korelt

v" Po kilku sesjach spadkowych, na warszawski pavkiétity wzrosty, ktérymi zakaczony zostat miesc.
v"Indeksy warszawskiej gietdy poszty w gowWIG o 1,02%, WIG20 o 1,53% a mWIG40 o 2,69%.

v" Na zachodnich parkietach migsirowniez zakaczyt sk pozytywnie: niemiecki DAX wzrost o 5,89%, angiglsk
FTSE100 o 4,28%, amerykski S&P500 o 1,78%.

W minionym miesicu indeks szerokiego rynku WIG zyskat 1,02%. Stopyotu zaréwno z indeksu blue chips
WIG20, jak i indeksu spétek @edniej kapitalizacji byty wysze i wyniosty, odpowiednio, 1,53% i 2,69%.

Na zachodnich parkietach koniec roku rovingkazat s¢ pozytywny dla inwestoréw. Niemiecki indeks DAX
zwyzkowat o 5,89%, angielski indeks FTSE100 wzrést 28%, a amerykiski indeks S&P500 zwkszyt
wartas¢ o 1,78%. Warto zwrdéi uwag, ze akcje dreaty w srodowisku umacniagego s¢ dolara
amerykaskiego w stosunku do euro (umocnienie USD o 4,6%j)e—wczéniejszych miegicach wzrostom

indeksow towarzyszyt raczej stajmy dolar.



Pocatek miesica przyniost odreagowanie waéngejszych spadkdéw zwzanych z problemami w Dubaju. W
nastpnych tygodniach pojawit sijednak kolejny pretekst do korekty w postaci wysarnajpierw w Grecji
(obnizenie ratingu przez agencje, problemy z deficytemzbtowym, geboka przecena na tamtejszej gietdzie),
a p&niej podobnych wydarzew Hiszpanii. Po kilku sesjach spadki indekséw podeity si jednak w trend

horyzontalny, by pod koniec miasipowrdcé do wzrostow.

W ciagu miesica niektore dane makro zaskakiwaly pozytywnie (@paz domow, rynek pracy, consumer
confidence, Chicago PMI w USA, sprzeddetaliczna w Niemczech), jednak bylyz taegatywne wyniki
(produkcja przemystowa w Japonii, PMI sektora ushudrajach euro, ISM dla sektora przemystu i ISM dI

sektora ustug w USA).

Na polskim parkiecie spodd duzych spétek dobrze zachowywatye sikcje niektérych bankéw, np. BZ WBK
(+16,5%), czy BRE (+13%). Istotnie zdady réwniez akcje TVN (+14,7%) m.in. po informacjach dotgcych
wykupu pakietu telewizji ‘n’. Stabo natomiast wypaakcje Pekao (-8,1%). Sgdd mniejszych spétek warto
wspomni€ o spoéice Optopol, ktdrej akcje zyskaty 51,6% paweniu na akcje tej spotki ogtoszonym przez

koncern Canon.

* zrédto: materialy informacyjne Credit Suisse



