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RYNEK POLSKI - RYNEK AKCJI

Maj byt zdecydowanie najgorszym miesigcem w tym roku na Swiatowych
rynkach kapitatowych. Silnemu spadkowi na wszystkich kluczowych gietdach na
Swiecie towarzyszyto umocnienie USD oraz znaczne ostabienie walut krajow
rozwijajacych sie. Polski ztoty stracit w maju do EUR ponad 4%, a w stosunku do
USD nawet 12%.

Przedstawione w maju dane makro w Polsce byty stabe. Po dobrym marcu, dane
o sprzedazy detalicznej w kwietniu zaskoczyty negatywnie i byty wyraznie
stabsze od oczekiwan. Jej wartosc spadta o 1,6% r/r wobec wzrostu o 8,7% r/r
w poprzednim miesiacu. Stabe wyniki byty z pewnoscia konsekwencja zatoby
narodowej, ktora wytaczyta z handlu dwa dni robocze. Ponadto Swieta
Wielkanocne przypadajace na poczatek kwietnia miaty pozytywny wptyw na
sprzedaz w wiekszym stopniu w koncéwce marca. Z uwagi na powyzsze spadek
sprzedazy zywnosci wyniost w kwietniu ponad 9% r/r. Niestety w zwiazku z
powodziag w maju sytuacja z pewnoscia nie poprawita sie znaczaco. Po raz
pierwszy od wielu miesiecy negatywnie zaskoczyty dane o inflacji. Indeks cen
produkcji sprzedanej przemystu spadt w kwietniu o 0,5% r/r, co jest wynikiem
znacznie wyzszym niz konsensus rynkowym na poziomie -1,4% r/r. Pomimo
faktu, iz presja cenowa na poziomie producentow wcigz utrzymuje sie na
niskim poziomie, to jednak dane te potwierdzaja, ze gtownym zagrozeniem sg
rosnace ceny surowcow.

Indeks WIG spadt w maju o 4,1%, natomiast indeks WIG20 o 4,5%. Juz trzeci
miesiagc z rzedu zdecydowanie stabiej zachowywaty sie mate spotki - sWIG80
stracit 6,4%, natomiast lepiej od szerokiego rynku wypadt indeks srednich
spotek mWIG40, ktory spadt tylko o 3,0%. Najgorsza branza w maju okazato sie
budownictwo (WIG-BUDOWNICTWO spadt o 6,1%), z drugiej strony najlepiej
zachowywaty sie ponownie spétki z sektora spozywczego (spadek indeksu WIG-
SPOZYWCZY 0 0,2%).

Pozostate rynki naszego regionu odnotowaty jeszcze mocniejsze spadki. Indeks
gietdy w Turcji - ISE100, po wzroscie o 4,3% w kwietniu, spadt w maju o 7,8%.
Czeski PX50 rowniez obnizyt sie o 7,8%, jednak zdecydowanie najwiekszy
spadek odnotowat rynek wegierski, gdzie indeks BUX spadt o 10,7%. Takie
negatywne nastroje byty odzwierciedleniem obaw o finanse publiczne réowniez
w tym kraju.
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Obecnie jestesmy nadal w trakcie korekty spadkowej zapoczatkowanej kilka
tygodni temu. Sytuacja na rynkach swiatowych po negatywnych informacjach
naptywajacych z kolejnych krajéw Unii Europejskiej jest bardzo nerwowa i w
najblizszych tygodniach mozna by¢ pewnym przede wszystkim wysokich wahan
indeksow. Jezeli chodzi o rynek polski to z jednej strony pojawi sie podaz z
kolejnej prywatyzacji - Tauronu, z drugiej nalezy wziag¢ pod uwage fakt
mocnego ostabienia polskiej waluty, zwtaszcza do USD, ktdére uatrakcyjnia
wycene polskich spotek dla inwestorow zagranicznych. Uwazamy jednak, iz to
nie jest jeszcze koniec spadkéw, choé nadal sadzimy, ze zakres korekty nie
bedzie duzy i nalezy go wykorzysta¢ do selektywnego kupna akcji.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Maj byt pierwszym negatywnym miesigcem w tym roku dla posiadaczy polskich
obligacji skarbowych. Wprawdzie spadki cen, w porownaniu z wahaniami
obligacji w poszczegolnych krajach potudnia Europy byty niewielkie, ale na
pewno warte odnotowania. W perspektywie dtugoterminowej Polska caty czas
wydaje sie bezpieczng ,wyspa” wsrod krajow rozwijajacych sie, jednak
krotkoterminowo skumulowato sie kilka powodow gorszego zachowania rynku.
Po pierwsze po kilku miesigcach pokaznych zyskow miedzynarodowi inwestorzy
zdecydowali sie na realizacje zyskow, lub przynajmniej ich czesci, w Polsce i
Indonezji, co oznacza brak przyptywu nowych srodkow i czesciowy ich odptyw.
Po drugie zbliZajqca sie data wyborow prezydenckich jak zawsze powoduje, ze
lepleJ przyja¢ postawe wyczekujaca. Dodatkowo niwelujaca sie w sondazach
réznica poparc1a pomiedzy dwoma gtownymi kandydatami, powoduje wzrost
niepewnosci, a to jest rzecz, ktorej rynki finansowe boja sie najbardziej.

Po trzecie powodz spowodowata spore straty infrastrukturalne, ktorych
odbudowa spowoduje gorsza od zaktadanej jeszcze 3 tygodnie temu realizacje
budzetu, a za tym i wieksze emisje obligacji rzadowych.

Po czwarte powddz zniszczyta czes¢ upraw, w zwiazku, z czym ceny Zywnosci
prawdopodobnie krotkoterminowo beda zwyzkowac. W efekcie tego inflacja
moze by¢ wyzsza od zaktadanej, czego z pewnoscig nie lubig posiadacze
obligacji statokuponowych.

W obliczu tych kilku czynnikdw, nalezy uznad, ze polskie obligacje skarbowe
mimo spadkow zachowywaty sie stabilnie notujac srednio spadki o 0,2-0,3%.

RYNKI ZAGRANICZNE - RYNEK AKCJI

Maj byt zdecydowanie najstabszym miesigcem w tym roku na Swiatowych
rynkach kapitatowych. Wszechobecna nerwowos$¢ byta pochodna kolejnych
niepokojacych informacji z Grecji, Wtoch, Hiszpanii czy Portugalii, ktére
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stawiaja pod znakiem zapytania szybkie wejscie Unii Europejskiej na droge
stabilnego wzrostu. Skrajne opinie moéwia nawet o drugiej fali kryzysu
gospodarczego. Znizkujacym kursom akcji towarzyszyty spadki cen gtéwnych
surowcow - ceny miedzi spadty o 7%, natomiast ceny ropy naftowej o ponad
12%. Nalezy jednak dodac, iz odbyto sie to przy silnym umocnieniu dolara do
wiekszosci kluczowych walut.

Wsrod krajow BRIC zdecydowanie najgorzej zachowywat sie rynek rosyjski.
Indeks RTS stracit w maju az 11.9%, co byto jednym z najwiekszych spadkow na
Swiatowych rynkach. Nieco lepiej radzit sobie rynek chinski - Indeks SHANGHAI
COMPOSITE spadt o 9,7%, indeks HANG SENG stracit 6,4%. Indeks brazylijski
BOVESPA spadt w maju o 6,6%. Najlepiej wsrod krajow BRIC, podobnie jak w
maju, zachowaty sie Indie - indeks BSE500 stracit tylko o 4,5%.

Na rynku amerykanskim w maju nadal przewazaty pozytywne dane z
gospodarki. Poprawia sie sytuacja na rynku nieruchomosci. Sprzedaz nowych
domédw wzrosta w USA w kwietniu do 504 tysiecy w ujeciu rocznym z 439 tys. w
marcu. Wzrost byt znacznie silniejszy od oczekiwan, jednak dobre dane to w
duzej mierze zastuga kredytu podatkowego - zachety, ktora tylko przejsciowo
poprawi te statystyki. Bardzo dobrze wygladaja rowniez zamowienia w
przemysle, ktore wzrosty w marcu o 1,3% m/m wobec oczekiwanego spadku o
0,1%. Poprawia sie rowniez zaufanie amerykanskich konsumentow - Indeks
opracowywany przez Conference Board wzrdst w maju do 63,3 pkt z 57,7 pkt w
poprzednim miesigcu. Pomimo sprzyjajacych danych makro, indeksy w USA
zanotowaty drastyczne spadki - S&P500 stracit w maju 8,2%, natomiast indeks
DJIA obnizyt sie o0 7,9%.

Globalne spadki na gietdach byty efektem zawirowan w Europie Zachodniej,
gdzie rosng obawy o brak szybkiego powrotu na sciezke wzrostu gospodarczego
po niepokojacych informacjach z krajow potudniowej Europy. Cho¢ szefowie
panstw i rzadow strefy euro zebrani na szczycie w Brukseli ostatecznie
zatwierdzili pakiet pomocy dla Grecji w wysokosci 110 mld EUR oraz plan
utworzenia statego mechanizmu pomocy dla krajow strefy euro w wysokosci
nawet 750 mld EUR, rynki obawiaja sie, ze jezeli kolejne kraje, znacznie
wieksze od Grecji, bedg wymagaty pomocy, te srodki nie beda wystarczajace.
Ponadto ECB ogtosit, ze w razie koniecznosci bedzie skupowat na rynku
wtornym obligacje krajow, ktore maja trudnosci z finansowaniem swojego
zadtuzenia. Budzi to watpliwosci odnosnie niezaleznosci banku, ktory wczesniej
zdecydowanie odcinat sie od tego typu deklaracji. Kursow nie wspieraty
réwniez dziatania agencji ratingowych - Fitch Ratings obnizyt rating kredytowy
Hiszpanii do ,,AA+"”z , AAA”  natomiast Moody's umiescit Portugalie na liscie
obserwacyjnej, co oznacza, ze mozliwe jest obnizenie ratingu kredytowego
rowniez dla tego kraju.
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Negatywnych nastrojow nie zmienity nawet dobre dane makro w strefie euro.
Wzrost gospodarczy w strefie euro w pierwszym kwartale tego roku wyniost
0,2% kw/kw wobec stagnacji w Q4 2009r. Dane te byty nieco lepsze od
konsensusu rynkowego na poziomie 0,1% kw/kw i wpisuja sie w scenariusz
stopniowej odbudowy europejskiej gospodarki. Produkcja przemystowa w
strefie euro wzrosta w marcu 2010 r. o 1,3% m/m po wzroscie w lutym o 0,7%,
co jest wynikiem lepszym od konsensusu rynkowego na poziomie 1,0%. Indeks
FTSE stracit w ubiegtym miesiacu 6,6%, indeks CAC40 spadt az o 8,1%. Najlepiej
ponownie wypadt niemiecki DAX, ktory zmniejszyt sie tylko o 2,8%.

RYNEK ZAGRANICZNY - RYNEK DLUGU

Na miedzynarodowych rynkach instrumentow dtuznych caty miesigc mozna byto
zaobserwowac podwyzszong zmiennos$¢ i raczej dalszy wzrost awersji do
ryzyka, czyli redukowanie ryzykowniejszych pozycji. Wprawdzie najlepszym
rynkiem rzadowych obligacji okazata sie Grecja z blisko 10% Srednim wzrostem
cen obligacji, ale nie nalezy zapominac, ze taki wynik zostat osiagniety po
bardzo silnych spadkach w poprzednich miesigcach, a od poczatku roku
tamtejsze obligacje caty czas okupujg dolng czes¢ rankingu ze srednimi 10-
procentowymi lub wiekszymi spadkami. Po zatwierdzeniu planu pomocowego
dla Grecji przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i poszczegolne kraje Unii
Walutowej rynki finansowe uznaty, iz ryzyko niewyptacalnosci tego kraju
zostato w bardzo duzym stopniu zniwelowane. Warto jednak przy tym
wspomniec, ze ostateczna kwota pomocy jest kilka razy wieksza od pierwotnie
zaktadanej, a dodatkowo Europejski Bank Centralny zdecydowat o
przeznaczeniu sporej kwoty na skup przecenionych obligacji rzadowych, w tym
takze, lub przede wszystkim greckich.

Po ‘pozytywnym zakonczeniu greckiej tragedii’ oczy rynkow finansowych
zwrocity sie na pozostate kraje basenu Morza Srédziemnego. Moody’s przyznat
Portugalii perspektywe negatywna, a Fitch obciat rating Hiszpanii. Wtochy na
razie uniknety takiej decyzji, ale moze to tylko kwestia czasu. Niestety jednak
dla tych rynkéw, zatwierdzenie planu dla Grecji zrodzito inne problemy.
Okazato sie, iz po przyznaniu Grecji pomocy przez MFW, taczna suma srodkow,
jakie juz rozdysponowat przekracza jego sume bilansowa o kilkanascie
miliardow i dalsze wspomaganie jakiegokolwiek kolejnego kraju jest wielce
watpliwe. W takim obliczu obligacje hiszpanskie i wtoskie okazaty sie
najgorszymi inwestycjami miesigca, a portugalskie nie zakwalifikowaty sie do
tej grupy jedynie z powodu, ze byty juz wczesniej mocno przecenione i
prawdopodobnie skupowat je Europejski Bank Centralny.

Oprécz problemoéw potudnia Europy dat sie zauwazyc¢ jeszcze jeden dos¢ mocny
ruch. Znaczacej przecenie ulegty obligacje polskie i indonezyjskie. Jednak w
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przypadku tych krajow nie chodzito o jakies problemy gospodarcze, czy
fiskalne. Powodem byt fakt, iz obligacje w tych krajach nalezaty w poprzednich
miesigcach do Scistej czotowki i przecena byta zwiazana jedynie z realizacjg
zyskow przez miedzynarodowych inwestordow.

W obliczu dalszych probleméw potudnia Europy oraz realizacji zyskow na
pozostatych rynkach naturalng reakcja byty wzrosty cen obligacji
najbezpieczniejszych. W USA rentownosc¢ 10-latek spadta w przeciagu miesigca
0 37 punktéw bazowych do poziomu 3,29%, a w Niemczech spadta o ponad 30pb
do poziomu 2,67%.

RYNEK WALUTOWY

Na rynku walutowym kontynuowany byt trend deprecjacji wspolnej
europejskiej waluty. W samym maju euro stracito do dolara amerykanskiego
7,75%, a szczegolnego przyspieszenia spadki nabraty po ogtoszeniu skupu
rzadowych obligacji Strefy Euro przez Europejski Bank Centralny. Zapowiedz
ECB zostata odebrana w podobny sposdb jak zesztoroczna Banku Anglii, czy
FED, czyli techniczny dodruk pienigdza. Pod koniec miesiaca w obliczu
zblizania sie do poziomu 1,20 spadki euro zaczety wyhamowywac, gtownie z
uwagi na fakt, iz euro traci do dolara juz szésty miesiac i by¢ moze czas juz na
pewnego rodzaju odreagowanie w krotkim terminie.

Polski ztoty, podobnie jak obligacje rzadowe tracit w obliczu realizacji zyskow i
wzrostu niepewnosci na rynkach finansowych. Strata do euro nie wygladata
jeszcze groznie i wyniosta 16 groszy, czyli 4%, ale juz strata do dolara
amerykanskiego przekroczyta 37 groszy, czyli ponad 12%.
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