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RYNEK AKCJI

W sierpniu miekmy do czynienia z gboka przecen naswiatowych gietdach, wzmocnian
pocatkowo przez obrienie najwyszego ratingu Standéw Zjednoczonych przez agencj
Standard&Poor’s pierwszy raz w historii. Za przyezyspadkOw ména uzné stabe
nagwiezsze dane makroekonomiczne, guctrudm sytuacg fiskalmg panstw rozwingtych
oraz bkdne i przedhiajgce s¢ decyzje politykdw, ktore daj podstawy do obaw
0 spowolnienie gospodarki czy gez wegcie w recesj zarowno najwikszej gospodarki
swiata, jak réwnie Unii Europejskiej. Lekk poprave nastrojow przynidst dopiero komunikat
szefa FED, ktory zapowiedziat utrzymanie stop pnt@eych blisko zera, przynajmniej do
potowy 2013 roku. Dodatkowym wsparciem okazatyisformacje o skupie obligacji Wtoch
i Hiszpanii przez ECB oraz zakazie krotkiej sprzsdaiektorych akcji wprowadzonym przez
Francg, Hiszpang, Wiochy i Belge. Na koniec miegca, gtownie dziki uspokajagcemu
przeméwieniu Bena Bernanke w Jackson Hole; mdecydowanie dominowaty byki.
Niemniej jednak druga potowa miesa, ch@ duzo spokojniejsza i wzrostowa, tylko
czesciowo zniwelowata wczmiejsze spadki. Amerykaka gietda pogbita w sierpniu
trwajgce od trzech miesty spadki. S&P500 stracit 5,7%, natomiast indekbADabnizyt si¢

0 4,4%. Produkt Krajowy Brutto USA wzrost w 1l kwiale w tempie rocznym o 1,0% wobec
wzrostu w tempie 0,4% w | kwartale oraz oczekiwe poziomie 1,3%. Cldanformacje te
potwierdzag spowolnienie amerykekiej gospodarki, trzeci kwartat m® przyniéc lekka
poprawe z uwagi na odreagowanie po¢seniu ziemi w Japonii. Taki scenariusz sugeruj
niektére dane. Zaméwienia na dobra trwate wzrostypau o 4,0% m/m po spadku o 1,3%
W czerwcu i wobec spodziewanego wzrostu o 2,0% nirodukcja przemystowa wzrosta
w lipcu 0 0,9% m/m po wzkgie 0 0,4% m/m w czerwcu i oczekiwaniach na pozeohb%.

Z drugiej strony wciz docierag stabe dane z rynku nieruchofso Sprzeda domow na
rynku wtérnym w lipcu spadta do 4,67 min wecipy rocznym z 4,84 min w czerwcu. Po
silnych spadkach na gietdach zdecydowanie pogorskyhastroje konsumentow w sierpniu.
Indeks optymizmu konsumentéw opracowywany przeamgrsytet Michigan spadt do 54,9
pkt. z 63,7 pkt. w lipcu i byt najaszy od maja 1980r. Jak wspomisaly nerwow sytuacg
nieco uspokoit Ben Bernanke na szczycie szeféw dardentralnych w Jackson Hole. Prezes
powiedzial, ze Fed posiada szeregodkow, ktore mog zost& uzyte, aby zapewni
dodatkows stymulacg monetarn. Nie zasugerowat jednakadnych konkretnych dziala
Dodatkowo poinformowat,ze wrzéniowe posiedzenie FOMC zostanie przedhe do
dwéch dni, aby zapewdipetniejsz dyskusg na temat gospodarki oraz atievej odpowiedzi
na jej stabéc.
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W sierpniu po fatalnych wcgeiejszych miesicach najmocniej z gield krajow BRIC
zachowywat si parkiet brazylijski. Indeks BOVESPA spadt 0 4,0%\Vraz z przecenna
surowcach i obawami reces;ji fatalnie wypadt nat@tiasyjski RTS, ktéry spadba 13,4%.
Indyjski BSE500 zmniejszyt sio 8,8%. W Chinach Hang Seng stracit 8,5%, natamias
Shanghai Composite spadt o0 5,0%.

W Europie wciz dyskutowano o problemach fiskalnych krajéw eurskieh. Po spotkaniu
Angeli Merkel i Nicolasa Sarkozy’ego francuski pydent powiedziatze Niemcy i Francja
opowiedziaty s} za utworzeniem ,faktycznego gdu gospodarczego” w strefie euro. Na
czele miatby stagt przewodniczcy Rady Europejskiej. Taki gd skfadatby si z gtow
panstw i szefow rzdow wszystkich 17 krajow eurolandu. Sarkozy poélkreze wszystkie
kraje strefy euro do lata 2012 r. powinny zapisa swych konstytucjach gdsngranic
zadtwenia. Zaproponowano zevspolny podatek od transakcji finansowych dlafgteuro,
odrzucono natomiast koncepauroobligacji. W sierpniu pojawity sitakze niepogce dane
makroekonomiczne ze strefy euro, caomatake z najwekszej gospodarki — Niemiec. PKB
strefy euro wzrést w Il kwartale, po wyeliminowaniptywu czynnikbw o charakterze
sezonowym, o0 0,2% kw./kw., po wZme o 0,8% w | kwartale. W Niemczech dynamika
wzrostu gospodarki spadta w tym okresie do 0,1%,3%01w | kw. Na spowolnienie
czesciowo wplyw mialy take ograniczenia w sektorze energetyki atomowej, ektor
wywindowaly ceny energii oraz wymusity jej zakupgza granicami kraju. Indeks Ifo, ktory
jest najbardziej wiarygodnym indeksem koniunkturjNigmczech, spadt w sierpniu do 108,7
pkt z 112,9 pkt w lipcu i byt gorszy od oczekiwaDane potwierdzaj ze gospodarka
Niemiec nie jest odporna na obecne zawirowania lebainych rynkach finansowych.
Znacznie gorsza od oczekiw&ondycja najwgkszej gospodarki Europy oraz istotny udziat
sektora bankowego na niemieckiej gietdzie spowodioidvandeks DAX spadt w sierpniuza

0 19,3% i naleat do najstabszych naviecie. Czsciowo mogto to by takze spowodowane
utrzymaniem magliwosci krétkiej sprzeday, przy jednoczesnym zakazie w innych krajach
europejskich. Na pozostatych gietdach w Europiehddaiej najlepiej wypadt brytyjski
FTSE, ktory i tak spadt o 7,2%. Francuski CAC40déjmal1,3%.

W Polsce w sierpniu dane makroekonomiczne bytyguisegorsze od oczekiwiaSprzeda
detaliczna wzrosta w lipcu o 8,2% r/r po warie 0 10,9% r/r w czerwcu. Znaczna&ztego
wzrostu byta skutkiem wagzych cen, a w ggiu realnym sprzedazwickszyta s¢ 0 4,2% r/r
po wzracie 0 6,4% r/r w czerwcu. Stopa bezrobocia rejesrego spadta w lipcu do 11,7%
z 11,8% w czerwcu, a sezonowy spadek w tym muesbyt nizszy od odnotowanego przed
rokiem. Stopa bezrobocia jest nadal o 0,2 pgs&g nz w analogicznym okresie 2010r., co
sugeruje wyhamowanie tempa poprawy warunkow naurypriacy. Pomimo nieuchronnego
spowolnienia dynamiki wzrostu w naszym kraju, sgjadiskalna pozostaje stabilna o czym
swiadcz sierpniowe potwierdzenia ratingéw dla Polski praematowe agencje.

Warszawski parkiet w sierpniu zachowywale spodobnie jak inne gietdy krajow
rozwijajacych s¢. WIG spadt o 10,5%, natomiast indeks WIG20 zmaidjsie o 10,1%.
Stabiej podobnie jak w lipcu wypadly mniejsze spétkindeks mWIG40 spadt o 11,5%,
a sSWIGS80 stracit a 13,6%. Najgorsg brarza w maju byt sektor budownictwa (WIG-
BUDOWNICTWO spadt o 24,3%).
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Najlepiej zachowywat gitrzeci miesic z rzdu sektor telekomunikacyjny (spadek indeksu
WIG-TELEKOMUNIKACJA o 3,1%) dz¢ki defensywnemu charakterowi spotki TP SA.
W naszym regionie gietdy zachowywahg gpodobnie. Turecki ISE100 spadt w sierpniu
0 13,4%, czeski PX50 zanotowal spadek na poziomi@%, natomiast wgierski BUX
obnizyt si¢ 0 14,6%. Obecnie sytuacja na gietddehatowych zmienia i bardzo szybko

i dynamicznie. Wydaje @] iz po sierpniowych spadkach aktualne poziomy cenowe
dyskontuy juz mocne spowolnienie gospodarek fwiecie, ale z pewrigia jeszcze nie
scenariusz recesyjny. Naszym zdaniem jest on jedmaiej prawdopodobny, cligedymn
rzecz w najblizszej przysztéci ktorej jestémy pewni to duej zmienndci. W nas¢pnych
tygodniach powindimy otrzyma informacje, ktore pomag okresli¢ kierunek w jakim
bedziemy podzali. Chodzi o kolejne dane makroekonomiczne ze &tadjednoczonych

i Europy, decyzje i wnioski Fedu po wémowym dwudniowym posiedzeniu oraz
wystgpienie Baracka Obamy, od ktérego inwestorzy oczgkpjopozycji wsparcia
gospodarki.

RYNKI ZAGRANICZNE - RYNEK DLUGU

Sierpier na rynku dlugu pozostawat pod peggiatamania na rynkach akcji. Jak zwykle
w takich momentach obligacje, traktowane przez stasdw jako bezpieczna przysta
zyskiwaly — paradoksalnie, nawesljeprzyczyrny wyprzeday na rynkach akcji byt obaka
ratingu ,bezpiecznych” obligaciji.

5. sierpnia agencja ratingowa S&P pgajbezprecedensawdecyzg obniki ratingu diugu
USA z najwyszego AAA do AA+. Nagpito to w niecaty tydzié po tym jak amerykaski
Kongres, po tygodniach patowych negocjacji pgirny demokratami i republikanami, zgodzit
sic na zwegkszenie limitu zadtienia oraz oszezincsci w budecie w  wysokéci
USD 2,1 biliona. Wedlug agencji S&P zakladane osdo@ci 53 niewystarczajce do
ustabilizowanie stanu finanséw publicznych, a okeaity polityczne nie g w stanie
efektywnie zaadresowaodzcego st wyzwania konsolidacji fiskalnej. Decyzja o obre
ratingu byta dla rynku kolejnym negatywnym sygnatptynacym z najwekszej gospodarki
Swiata, wpisugcym sk w staby odczyt PKB za 2gi kwartat oraz pogargzajse¢ wskaniki
wyprzedzajce ISM Manufacturing, U. of Michigan ConfidencabprEmpire Manufacturing.
Obnizka ratingu, wbrew powszechnym oczekiwaniom, nie zkadzita obligacjom
amerykaskim. Seria ztych danych otworzyta oczy inwestorom ryzyko spowolnienia
w gospodarkach, w mniejszym stopniu zmienita pesgepyzyka papierow amerykskiego
rzadu. Amerykaskie obligacje, z uplasowanw rynku kwot USD 9,4 biliona, pozostaj
najwickszym i najbardziej ptynnym rynkiem papierow #hych. W efekcie powiszych
czynnikbéw, 10-letnie papiery ameryiskie w sierpniu, dyskontgf zblizajace sé
spowolnienie, odnotowaty rekordowe wzrosty 5,33%emie, zbijajce rentownéé do 2,22%
p.a. Na rynkach europejskich, na syracen obligacji staat Europejski Bank Centralny.
4.sierpnia na posiedzeniu ECB Jean-Claude Triclghdst interwencyjny skup obligacii
hiszpaskich i wioskich. Przez pierwsze 3 tygodnie swaj)egpcndci na rynku wtérnym,
nabyt obligacje za kwet ok. EUR 45 miliarda, zbijac w dot rekordowo wysokie
rentowndci Hiszpanii i Wioch osrednio 100bps. Tym zdecydowanym ruchem, ECB
zazegnat ryzyko rozlania sikryzysu greckiego na pozostate kraje grupy PIIGS.

Kopiowary, Cionany ub_rorpowszechiany w EKKCIWick Sposab be. Wprzednibgo Pisommege. zermolenia. wyze] weKizanych. podmiotaw, Informacie. awarte w
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RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Polskie obligacje kolejny miegt z rzdu pozytywnie zaskoczyty rynek. Pomimo
dynamicznie ostabiagego s¢ zlotego zaréwno krajowi jak i zagraniczni inwegkor
kupowali polskie papiery. Obligacjom pomogty zar@atane makro — kolejny zgdu niski
odczyt inflacji (4,1% r/r w lipcu, 4,2% r/r w czecw), jak i komunikaty ptygce od
przedstawicieli RPP orazgdu. Czionkini RPP Ebieta Chojna-Duch,swiadczyta # szczyt
inflacji mamy juw za sob orazze RPP powinno zmiefinastawienie na neutralne. Ze strony
rzadu Minister Finansoéw Jacek Rostowski ogtogilwicksze oszoainasci oraz przychody
w wykonaniu budetu za 2011 rok, pozwplzakmczy¢ rok z deficytem mniejszym o okoto
PLN 10 miliardow (zatéenia deficytu w buzkcie na 2011 rok to PLN 40,2 mid). W efekcie
inwestorzy, na przestrzeni ostatnich kilku tygodmuszeni zostali do zmiany oczekiwa
— od niedawnych 2 podvigk do kaca 2011 roku, do obecnego braku podeky oraz
perspektywy spowolnienia polskiej gospodarki. Misdqrzetaenie na wzrost cen obligacji.
Gorszy sentyment na gietdach, brak poprawy w damyakro w gospodarkacdwiatowych,

w tym w sektorze nieruchomda w USA, kae oczekiwa globalnego spowolnienia.
Nierozwigzane kwestie zadhenia gospodarek krajow grupy PIIGS starpwliodatkowe
zagraenie dla stabilngci rynkow. Paradoksalnie pozytywne rozmanie tej kwestii jest
de facto negatywnym scenariuszem dla globalnegosiizr poniewadostosowania fiskalne
(ciecia budetowe) oznaczgj mniejsze inwestycje patwowe | wolniejszy wzrost
gospodarczy. Podobny wptyw na gospodariiizie miata mniejsza konsumpcja prywatna
spowodowana zaréwno delewarowaniem gospodarstw wgafojak i gorszymi nastrojami
konsumentow. W takim otoczeniu rynkowym, obligagewinny sobie dobrze radzi
a przynajmniej do czasu, kiedy pogarsza] s¢ perspektywy wzrostu nie uderz
w wiarygodnd¢ wyptacalndci emitentdw. Pozostajemy pozytywnie nastawienirgoku
polskich obligacji skarbowych — a w szczegdkiodo dtugiego kaca krzywej. Z jednej
strony widzimy pozytywne dziataniagdu w kwestii redukcji deficytu/dtugu publicznego
drugiej strony nie widzimy na obecnym etapie zagiidnflacyjnych. Oceniamy réwnig ze
oczekiwane spowolnienie na rynkach globalnych, ¢ksZa prawdopodobistwo
zakaczenia cyklu podwsek stop procentowych przez RPP.

Miesigczne zmiany 10-letnich obligacji
Cena Rentownosc [%]

us 5.33% 2.80 — 2.22
Niemcy 2.95% 2.55 - 2.18
Portugalia| 3.50% 10.50 — 10.10

Grecja -14.50% 14.50 — 17.40

Hiszpania | 7.86% 6.06 — 5.02
Wiochy 5.76% 5.85 — 5.12
Polska 1.50% 5.80 — 5.60

Zrodio: Bloomberg. Miesic: sierpié
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