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RYNEK POLSKI

Luty przynidst kontynuacje spadkow i testowanie miniméw z pazdziernika
2008

pazdziernikowych wspar¢ nie powiodta sig. Spadki na polskim rynku byty

roku. Niestety sprawdzit sie czarny scenariusz i obrona

jak zwykle silnie powiazane ze spadkami na swiatowych gietdach. Gtéwna
ich przyczyna byt pogtebiajacy sie kryzys finansowy, oraz watpliwosci
inwestoréw, co do rychtego jego zazegnania. Rynki akcji w dalszym ciagu

presja  naptywu
makroekonomicznych z catego $wiata i prognoz dotyczacych czasu trwania i

znajdowaty sie  pod coraz gorszych  danych
gtebokosci recesji w najwiekszych gospodarkach. Rekordowo niskie odczyty
wskaznikéw gospodarczych, oraz trwajaca duza niepewnos$¢ spowodowata,
iz w lutym amerykanski indeks S&P500 spadt o 11,0% do poziomu 735
punktéw. Inwestorzy w lutym negatywnie przyjeli mato konkretny plan
wsparcia amerykanskiej gospodarki ogtoszony przez nowego sekretarza
skarbu USA - Tima Geithner’a (po wystapieniu Geithner’a indeks S&P 500
spadt o 4,9%). Na pogorszenie nastrojéow wptynety takze informacje o
mozliwym przejeciu przez panstwo takich instytucji jak AIG, ktory
zanotowat rekordowa strate kwartalng w wysokosci 61 miliardéw dolaréw,
czy tez Citigroup, kilka lat temu najwigkszej instytucji finansowej na
Swiecie. Na pogorszenie nastrojow pod koniec lutego wptynety takze

informacje o spadku PKB w USA o0 6,2% w czwartym kwartale 2008 roku.

Kryzys finansowy przybrat réwniez niebezpieczne rozmiary w krajach Unii
Europejskiej. W czwartym kwartale 2008 r. PKB w strefie euro spadto o
1,2%. Niemiecki DAX spadt w lutym o 11,4%,

najwiecej sposrod

europejskich indekséw rynkéw rozwinietych. Sposréd rynkéw Europy
Srodkowo-Wschodniej najgorzej w Iutym zachowat sie czeski PX (spadek o
17,2%) oraz polski WIG20 (spadek o 13,9%). Tak dotkliwe spadki byty
wynikiem rosnacych obaw inwestoréw o stabilnos¢ finansowa krajow
naszego regionu. Najlepiej sposrdd rynkéw wschodzacych zachowat sie

natomiast chinski indeks SSE50 (wzrost o 3,5%).

Polski rynek akcji w dalszym ciagu znajdowat sie w trendzie spadkowym.
Coraz bardziej niepokojace dane makro byty niestety potwierdzeniem tego,
iz kryzys dotart takze do Polski. Luty byt réwniez okresem publikacji
wynikéw finansowych spétek gietdowych za czwarty kwartat 2008 r. W
wielu przypadkach zaprezentowane wyniki okazaty sie gorsze od oczekiwan
inwestoréw. Znaczacym problemem dla niektérych spétek gietdowych staty
sie dodatkowo transakcje opcyjne. W lutym indeks WIG spadt o 12,1%,
natomiast WIG20 o 13,9%. WIG20 w potowie lutego wyznaczyt nowy dotek
na poziomie 1327 punktéw. Sposrdd indekséw branzowych najgorzej
zachowat si¢ WIG-Banki, ktory spadt az o 27,4%. Bardzo silne ostabienie
polskiej waluty stanowito dodatkowy argument przemawiajacy za
pozbywaniem sie akcji polskich spétek przez zagranicznych inwestoréw. W
najblizszym czasie, patrzac na wyczerpywanie sie fali spadkowej,
wzrostowa korekta na rynku akcji staje sie coraz bardziej prawdopodobne.
Warunkiem wzrostéw na gietdach bedzie jednak pozytywny rozwoj
wydarzen na rynku amerykanskim oraz lepsze od oczekiwanych odczyty

danych makroekonomicznych z najwigkszych gospodarek $wiata.

RYNEK POLSKI

Luty przyniést kontynuacje rozpoczetego w styczniu trendu wzrostowego
rentownosci obligacji. Inny byt jednak rozktad tych zmian na krzywej
rentownosci. O ile zmiana trendu rozpoczeta sie w styczniu od wzrostow
rentownosci obligacji o najdtuzszych terminach zapadalnosci, to w lutym
nastapito ,,wyréwnanie” réznic przez obligacje ze srodka i kréotkiego konca
krzywej. Chociaz rosty rentownosci na catej krzywej, to rentownosc¢
obligacji  dwuletniej wzrosta dwukrotnie

wigecej niz  obligacji

pietnastoletniej. Przyczyna takiego zachowania rynku byta zmiana
oczekiwan, co do skali i termindéw obnizek stoép procentowych przez RPP.
Wczesniej, w obliczu spodziewanego silnego wyhamowania wzrostu
gospodarczego, oczekiwano, ze Rada Polityki Pienigznej bedzie miata
sktonnos¢ do przeprowadzenia serii szybkich i gtebokich obnizek stdp
procentowych. Jednakze, bardzo silne ostabienie polskiej waluty
spowodowato, ze realizacja takiego scenariusza stawata sig¢ coraz bardziej
watpliwa. Oczekiwania na obnizki stop stawaty sie coraz stabsze i, w
odpowiedzi na nie, rosty rentownosci obligacji, tym razem krotko- i
srednioterminowych. W rezultacie, krzywa rentownosci na koniec lutego
byta na poziomach wyzszych niz w koncu ubiegtego roku o 60-90 punktow

bazowych.

Objawy silnego spowolnienia gospodarczego na Swiecie powodowaty wzrost
obaw o bardziej negatywny, niz wczesniej przewidywano, rozwoéj sytuacji
w Polsce. Szczegoélnie, ze kolejne dane potwierdzaty pogarszanie sie
polskiego makro. Inflacja w styczniu spadta mniej niz oczekiwano.
Pogtebity sie spadki obrotéw w handlu zagranicznym, szczeg6lnie eksportu.
W styczniu produkcja przemystowa spadta o 14,9%, natomiast ptace wzrosty
bardziej niz oczekiwano. Nastapit znaczacy wzrost stopy bezrobocia, z 9,5%
w grudniu do 10,5% w styczniu. Te dane, oraz znaczacy wzrost awersji do
ryzyka na $wiatowych rynkach, nie wspieraty ani polskiej waluty, ani rynku
obligacji. Dopiero bardziej zdecydowane dziatania rzadu zmienity nieco
oczekiwania uczestnikow rynku. Obawy o realizacje biezacego budzetu
sktonity rzad do znacznych cie¢ wydatkow. Nastepnie podjete zostaty kroki
majace na celu przeciwdziatanie ostabieniu ztotego. Dodatkowo, rzad
przyjat zdecydowana postawe prébujac przekonaé inwestoréw o duzo
lepszej, w relacji do krajéw regionu, sytuacji gospodarczej naszego kraju.
Taka postawa przyniosta pewne efekty. W ostatnich dniach lutego rynek

byt juz znacznie spokojniejszy.
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RYNKI ZAGRANICZNE

Luty byt
kapitatowych.

miesiacem kontynuacji
Pogtebiajacy sie
ztych danych makroekonomicznych oraz watpliwosci

spadkéw na S$wiatowych rynkach

kryzys  finansowy wyrazony w
publikowanych
inwestoréw, co do rychtego jego zazegnania spowodowat, iz w lutym indeks
S&P500 spadt o 11% do poziomu 735 punktéw. Inwestorzy w lutym
negatywnie przyjeli rbwniez mato konkretny plan wsparcia amerykanskiej
gospodarki ogtoszony przez nowego sekretarza skarbu USA - Tima
Geithner’a. Pod koniec lutego na pogorszenie nastrojow na Swiecie
wptynety takze informacje o spadku PKB w USA o 6,2% w czwartym
kwartale 2008 r. oraz o mozliwym przejeciu przez panstwo takich instytucji
jak AIG, ktory zanotowat rekordowa strate kwartalng w wysokosci 61
miliardéw dolaréw, czy tez Citigroup, kilka lat temu najwigkszej instytucji

finansowej na Swiecie.

Kryzys finansowy przybrat réwniez niepokojace rozmiary w krajach Unii
Europejskiej. W czwartym kwartale 2008 r. PKB w strefie euro obnizyto sie
o 1,2%.

Niemiecki DAX spadt w lutym o 11,4%, najwiecej sposrod

europejskich indekséw rynkéw rozwinietych. Sposréd rynkéw Europy
Srodkowo-Wschodniej najgorzej w Iutym zachowat sie czeski PX (spadek o
17,2%) oraz polski WIG20 (spadek o 13,9%). Tak dotkliwe spadki byty
wynikiem rosnacych obaw inwestoréw o stabilnos¢ finansowa krajow
naszego regionu. Najlepiej sposrdd rynkéw wschodzacych zachowat sie

natomiast chinski indeks SSE50 (wzrost o 3,5%).

RYNKI ZAGRANICZNE

Najkrétszy miesiac w roku obfitowat w publikacje kluczowych danych

makroekonomicznych, ktére niestety okazaty sie¢ duzo stabsze od
oczekiwan. Ceny obligacji zmieniaty sie w reakcji na naptywajace dane
oraz zmieniajacy sie sentyment do rynku dtugu. Inwestorzy z uwaga
obserwowali wyniki aukcji papieréw skarbowych. Obawy, jakie pojawity sie
na rynku wskazywaty, ze wielkos¢ podazy tych instrumentéw moze
przesuna¢ ich ceny w dot. Ponadto coraz wieksza liczba analitykow
wskazuje, ze olbrzymie srodki, jakie rzad amerykanski przeznaczyt na
wsparcie stabnacej gospodarki moga, w dos¢ krétkim okresie, zrodzi¢ na
presje
czynnikiem,

nowo inflacyjna. Wzrastajaca inflacja bytaby negatywnym

ktéry moze wptywa¢ na wzrost, rekordowo niskich,
rentownosci amerykanskich papieréw. Taki poglad wptynat na spadki cen
obligacji z dtugiego konca krzywej rentownosci. W Europie oczekuje sie
natomiast dalszych obnizek stopy bazowej ECB, ktéra z poziomu 2,0% moze
spas¢ o kolejne 100 p.b. Ceny obligacji utrzymuja sie na wysokich
poziomach.

Naptywajace dane makroekonomiczne kaza by¢é coraz bardziej
sceptycznym, co do szybkiego zakonczenia trwajacej recesji. Bardzo duzy
spadek amerykanskiego PKB w IV kwartale, ktéremu towarzyszyty wciaz
spadajace sprzedaz i ceny doméw wptynety na pogorszenie nastrojéw na
rynkach finansowych. Wciaz stabnacy rynek pracy dopetnia negatywnego
obrazu amerykanskiej gospodarki. To moze podtrzymac wysoki poziom
awersji do ryzyka i pomoc skarbowym obligacjom USA pozosta¢ na
wysokich poziomach jeszcze przez jakis czas. Kluczowym elementem

wydaje sie by¢ skala podazy tych papieréw na rynku pierwotnym.




