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SYTUACJA GOSPODACZA — POLSKA

Gospodarka w skrécie

v' Publikowane w styczniu dane wskazujg na wzrost cen konsumenta o 3,5%. Uwazamy, ze inflacja bedzie
spadac, a w Il kwartale br. powinna wynies¢ 1,5%.

v/ Rada Polityki Pienieznej kolejny juz miesiac z rzedu zostawita stopy procentowe na tym samym
poziomie. Naszym zdaniem wzrost stop procentowych, o ile nastapi, bedzie miat miejsce dopiero w IV
kwartale br.

v Styczen byt spokojnym miesigcem dla polskiej ziotowki. W diuzszym terminie oczekujemy aprecjacji
PLN, gtéwnie dzieki korzystnym danym naptywajacym ze sfery realnej, zagranicznym inwestycjom
bezposrednim oraz planowanym prywatyzacjom.

Rada Polityki Pienieznej (RPP) zdecydowala sie na ostatnim spotkaniu, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, pozostawi¢ stopy procentowe bez zmian. Gtéwna stopa referencyjna wynosi obecnie
3,50%, stopa lombardowa 5,00%. W swoim komunikacie RPP ocenita, ze naptywajace dane z rynkow
globalnych wskazujg na dalsze ozywienie w gospodarce USA i Chin oraz nieco stabsza poprawe
koniunktury w strefie euro. Za podstawowe czynniki wzrostu Rada uznata zaréwno konwencjonalne
oraz niestandardowe narzedzia ekspansywnej polityki makroekonomicznej. Decyzja RPP nie byta
wielkim zaskoczeniem, tym bardziej, ze dane o inflacji, mierzonej wskaznikiem CPI, wskazaly na
tempo wzrostu cen na poziomie 3,5% w skali roku. Na stosunkowo wysoki wynik inflacji wptyneta silna
dodatnia baza zwigzana ze spadkiem cen paliw w 2008 roku. Natomiast obnizeniu ulegta druga miara
inflacyjna, tzn. inflacja bazowa - po wylgczeniu cen zywno$ci i energii obnizyta sie z poziomu 2,8% do

2,6% w grudniu.

Wedtug naszych szacunkéw inflacja bedzie spada¢ w dalszej czesci roku, aby w Il kwartale osiggnaé
poziom okoto 1,5% r/r. Gidwnymi czynnikami wptywajacymi na spadek inflacji bedzie aprecjacja
zlotego, stosunkowo wysoka baza zwigzana ze wzrostem cen zywnosci w 2009 roku oraz ze

znacznymi podwyzkami cen regulowanych na poczatku 2009 roku.



W zwigzku z tym uwazamy, ze RPP najprawdopodobniej nie podniesie stop procentowych w | i Il
kwartale 2010 roku. Dodatkowo uwazamy, ze podwyzka stop w Il kwartale jest bardzo malo
prawdopodobna. Wzrost gtéwnej stopy referencyjnej w Polsce w IV kwartale, jesli nastapi, moze
wynika¢ z reakcji RPP na wzrostu stép procentowych na $wiecie, a takze checi zaostrzenia polityki

monetarnej w kontek$cie poprawy sytuacji makroekonomicznej.

RYNEK OBLIGACJI | WALUTOWY

Taki scenariusz przebiegu $ciezki stop procentowych w Polsce oznacza nadal dobre warunki do
wzrostu obligacji o krétkim terminie zapadalnosci, pomimo faktu, ze od potowy roku trwa
systematyczna aprecjacja tego segmentu krzywej dochodowosci. Nie tylko optymistyczne prognozy
inflacyjne zachecajg do kupna obligacji krétkoterminowych, ale réwniez duza nadptynnosc¢ sektora
bankowego oraz relatywnie silne fundamenty polskiej gospodarki, ktére stymulujg znaczny popyt z
zagranicy. Spadek rentownosci w styczniu, wedtug nas, znaczaco wyczerpat mozliwosci dalszego

wzrostu w tej czesci krzywej dochodowosci.

Jesli chodzi o obligacje o diuzszych terminach zapadalno$ci to pozostajemy nadal ostrozni ze wzgledu
na problemy fiskalne niektérych krajéw Unii Europejskiej, takich jak m.in.Grecja, Hiszpania, Portugalia.
Uwazamy, ze znaczacy wzrost rentownosci obligacji dlugoterminowych na tamtych rynkach, moze
negatywnie oddzialywa¢ na polskie obligacje dtugoterminowe. Dodatkowo znaczacy spadek
rentownosci w styczniu, wedtug nas, znaczaco wyczerpat mozliwosci dalszego wzrostu w tej czesci
krzywej dochodowosci. W styczniu rentownosci obligacji 3-letnich spadty z poziomu 5,41% na koniec
grudnia do poziomu 5,13%. Réwnoczesnie w analogicznym okresie rentownosci obligacji 6 i 10-
letnich spadty odpowiednio z poziomu 5,98% i 6,26% na koniec grudnia do poziomow 5,60% i 6,11%.
W opisywanym okresie mozna bylo zaobserwowaé znaczace wyptaszczenie sektora 2-6 lat zwigzane
ze znacznym popytem inwestoréw zagranicznych oraz lekkie wystromienie krzywej, odpowiadajace

pogorszeniu sytuacji fiskalnej w strefie euro.

Jesli chodzi o rynek polskiej ztotowki, to styczen charakteryzowat sie znaczng stabilnoscig. EUR/PLN
poruszat sie w waskim korytarzu 4,0000-4,1200. Co prawda pierwszy atak na 4 ziote za euro nie udat
sie, jednak uwazamy, ze w dluzszym okresie bedziemy obserwowali powolng aprecjacje polskiej
waluty wobec gtownych walut swiatowych. Site zlotego bedzie wspierana przez pozytywne dane
ptynace ze strefy realnej, zagraniczne inwestycje bezposrednie oraz spodziewane przez nas naptywy
zZwigzane z prywatyzacjg

spoétek Skarbu Panstwa.



RYNEK AKCJI - POLSKA

Akcje w skrécie

v' Poczatek stycznia przynidst wzrosty, ktére od potowy miesigca zamienity sie w spadki. WIG zyskat 0,2%,
WIG20 stracit 0,25% a mWIG40 obnizyt sie 0 1,4%.

v' Gléwe preteksty rozpoczetej korekty to: powolne wycofywanie sie z programéw pomocowych, poczatki
zaciesniania polityki monetarnej w Chinach oraz niekorzystne informacje dotyczace finanséw publicznych
Grecji, Hiszpanii i Portugalii.

v' W biezgcym roku na zachowanie rynku akcji wptyw bedzie mie¢ gtéwnie koniunktura na $wiatowych rynkach
oraz plany prywatyzacyjne Skarbu Panstwa.

Wzrosty indeksow gietdowych na poczatku roku przeksztalcity sie w spadki w drugiej potowie stycznia.
W efekcie poziomy indeks6w nie ulegly zasadniczej zmianie na przestrzeni minionego miesigca.
Indeks szerokiego WIG zyskat 0,2%, indeks najwiekszych spotek gietdowych stracit 0,25%, natomiast
indeks spétek o sredniej kapitalizacji mWIG40 spadt o 1,4%. Wyraznie gorzej zachowywaly sie gietdy
krajow rozwinietych. W USA indeks S&P500 przecenit sie 0 3,7%, wartos¢ niemieckiego indeksu DAX
obnizyta sie 0 5,85%, podczas gdy indeks parkietu londynskiego FTSE100 znizkowat 4,1%.

Pretekstow do spadkéw na swiatowych rynkach akcji byto kilka. Jednym z wazniejszych tematéw
ws$rdd inwestorébw w ostatnich tygodniach jest wygasanie programéw pomocowych, ktére byly
kluczowym wsparciem dla gospodarek w ostatnich kwartatach. Niepewno$¢ co do zakresu ich
kontynuacji byta negatywnym bodzcem dla cen akcji. Kolejne niesprzyjajace sygnaty pochodzity z
rynku chinskiego (jednego z motoréw wzrostu gield na $wiecie), gdzie podjeto kroki w celu
zacie$niania polityki pienieznej. Obawy inwestorow wzbudzity takze problemy fiskalne krajéw Unii
Europejskiej (Grecja, Portugalia, Hiszpania) oraz opinie o braku mozliwosci ich szybkiego i

skutecznego rozwigzania.

Koniunktura na rynku polskim byta w duzej mierze pochodng wydarzen na rynkach $wiatowych.
Dodatkowym czynnikiem, ktéry w biezacym roku ma istotne znaczenie, sg plany prywatyzacyjne
Skarbu Panstwa. W styczniu na rynku uplasowane zostaty pakiety akcji KGHM i Lotos, rozpoczeto
przygotowania do sprzedazy pakietu Enei. W dalszej czesci roku na gielde wprowadzane bedg m.in.
spotki PZU czy Tauron. Przy braku istotnych naptywow do funduszy inwestycyjnych oraz emerytalnych

oferty sprzedazy pakietow spoétek panstwowych moga by¢ waznym hamulcem indekséw w tym roku.

W styczniu mocno zwyzkowalty m.in. akcje Cyfrowego Polsatu (+11%, w reakcji m.in. na duzy wzrost
liczby abonentéw w czwartym kwartale), czy Polimexu Mostostal (+7,8%, typowany jako jeden z
potencjalnych beneficjentow inwestycji w sektorze energetycznym). Z kolei przecenie ulegly np. akcje

Lotosu oraz KGHMu (odpowiednio, - 11,8% oraz -8,5%; reakcja m.in. na spadki cen surowcow).

* zrodto: materialy informacyjne Credit Suisse




