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W sierpniu rynek akcji powrdcit niestety do trendu
spadkowego, cho¢ skala znizki byta mnigjsza niz
wzrostowej korekty w drugief potowie lipca. Po raz
pierwszy od kilku miesigcy segment matych i srednich
spotek zachowat sie lepigj od blue chipéw naszej gietdy.
W sierpniu mWIG40 i sWIG80 spadty odpowiednio o
4,2% i 2,3%, zas WIG20 strecit az 5,7%. Z indeksow
branzowych naggorzej zachowaty sie WIG-Pdiwa (-
10,1%) oraz WIG-Deweloperzy (-8,0%). Powodem
spadkdéw notowan spétek paliwowych byta kontynuacja
spadkéw cen ropy naftowej na $wiatowych gietdach.
Natomiast kolgina znaczaca znizka cen akcji spotek
deweloperskich wywotana byta spadajacymi cenami
mieszkan oraz dalszym obnizaniem prognoz ich
sprzedazy. Najlepigg w ciagu miesigca zachowal sie
indeksu WIG-Informatyka, ktéry jako jedyny z
indeksow warszawskiej gietdy zanotowat dodatni wynik
(1,5%). Spadki trwaace prawie caty miesiac pokazaty,
ze potencjal korekty wzrostowej z drugigj potowy lipca
ulegt wyczerpaniu. Amerykanski rynek byt w sierpniu
bardzo spokojny i zakonczyt miesiac na niewielkim
plusie. Stabilizacja notowan indeksu S&P500 przy
malgjacych obrotach pokazuje duza niepewnos¢ wsrod
znaczng czgsci  uczestnikdw rynku. Z  gospodarki
amerykanskiej naptywaty mieszane sygnaty
makroekonomiczne, nie  dgace  jednoznacznej
odpowiedzi o jej kondycji. W sierpniu pojawity si¢
infformacje o mozliwych przeeciach  instytucji
finansowych, ktore poniosty dotkliwe straty na
inwestycjach w kredyty typu subprime. Negatywne
okazaty sie¢ réwniez wypowiedzi Banku Rezerw
Federalnych dotyczace ograniczonej pomocy finansowe;
dia tych instytucji. Rynkowi akcji pomogty natomiast
spadgace coraz szybcigl ceny ropy, ktore odnowity
nadzieje na wyhamowanie tempa wzrostu inflacji w
USA. Waznym wydarzeniem dla rynkbw w naszym
regionie byt wybuch wojny w Gruzji. Tylko w dniu
rosyjskigl inwazji 8 sierpnia moskiewska gietda spadta o
6,3%, za§ w ciagu calego miesiaca strecita 16,3%.
Wydarzenia na Kaukazie ponownie przypomniaty
inwestorom zagranicznym o skali ryzyka politycznego w
Rogji. W najblizszych miesiacach oczekujemy dalszego
utrzymywania si¢ duzg niepewnosci na rynku akgji.
Biorac za$ pod uwage spodziewany naptyw kolejnych
negatywnych informacji  dotyczacych gospodarki
amerykanskiegj i gospodarek Unii Europejskig mozna
oczekiwa¢ dalszego pogorszenia koniunktury na
swiatowych gietdach. Narastgjace obawy dotyczace
spowolnienia polskiey gospodarki réwniez powinny
negatywnie wplyna¢ na sentyment panujacy na
warszawskiej gietdzie. Natomiast w 1V kwartale tego
roku koniunktura na naszej gietdzie moze ulec poprawie
i wtedy bedziemy mogli liczy¢ na wigksze wzrosty cen
akgji.

RYNEK POLSKI

Sierpien przynidst kontynuacje spadkéw
rentownosci zapoczatkowanych w pierwszych dniach lipca
Po serii gwattownych wzrostow, a nastepnie podobnej serii
spadkow, rentownosci polskich instrumentéw dtuznych
wrécity do pozioméw sprzed czterech miesiecy.
Gwaltownos¢  spadkdw moze s$wiadczyé o bardzo
optymistycznych przewidywaniach uczestnikbw rynku
obligacji, co do przysztego poziomu i kierunku zmian
rentownosci. Jezeli, po krétkigl korekcie lub stabilizacji,
spadki beda kontynuowane, bedzie to potwierdzeniem
uksztattowania sie nowego, co najmni €
$rednioterminowego trendu. Ten kierunek zmian znajduje
dos¢ mocne uzasadnienie w danych makroekonomicznych.
Wskazuja one, ze mimo jeszcze silnego wzrostu
gospodarczego w Il kwartale, w nastepnych miesiagcach
moze doj$¢ do znaczacego ostabienia tempa wzrostu
polskiej gospodarki. Potwierdzaja to dane o nizszym od
oczekiwan wzroscie produkcji przemystowej. W lipcu
produkcja wzrosta o 5,6%, podczas gdy oczekiwano
wzrostu 7,5-procentowego. Nalezy podkresli¢, iz byt to
kolginy miesiac rozczarowujacych danych o produkc;i
przemystows), a dane wskazuja, ze ten spadek moze by¢
kontynuowany. PMI, wskaznik koniunktury obrazujacy
sytuacje w przemysle przetwérczym, spadt w sierpniu do
poziomu najnizszego od konca 2002 roku. Jego obecne,
bardzo niskie poziomy sugeruja, ze na przetomie 2008 i
2009 roku PKB moze wyhamowat nawet do okoto 2%
(wobec 5,8% w Il kw. 2008). Rada Polityki Pienieznej
moze by¢ bardziej sktonna do zakonczenia biezacego cyklu
podwyzek stop procentowych. W krotkiej,
kilkutygodniowej perspektywie, ndezy si¢ liczy¢ z duza
niepewnoscia na rynku dtugu. Dopdki spowolnienie
gospodarcze nie zostanie potwierdzone jednoznacznymi
danymi statystycznymi, dop6ty mozemy mie¢ do czynienia
z duzymi wahaniami rynkowych rentownoéci, nie
wskazujacymi wyraznie przysztego kierunku zmian.

Rentownosci  instrumentow  rynku  pienigznego,
depozytow migdzybankowych o terminach zapadalnosci
nie przekraczajacych 1 roku, obnizyly sie w sierpniu
umiarkowanie, o kilka, do kilkunastu punktéw bazowych.
Nieco mocnig zmienity si¢ rentownosci obligacji o
dtuzszych terminach zapadalnosci. Rentownos¢ obligaci
2-letnich osiagneta poziom 6,27% (-21pb), rentownosé¢ 5-
latek spadta do poziomu 6,17% (-13pb), natomiast 10-
letnich wyniosta na koniec miesiaca 6,05% (-20pb).
Rentownos¢ obligacji  15-letnich na koniec sierpnia
obnizytasie do 6,12% (-15pb).
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Rynek akcji w sierpniu charakteryzowal si¢ duza
zmiennoscia. Londynski FTSE 100 przez pierwsza
potowe sierpnia rést do okolic 5560 pkt. Nastepnie
dokonat lekkig korekty, aby na koniec sierpnia
osiagna¢ poziom 5650 pkt. Podobnie zachowywat si¢
niemiecki DAX, z tym, ze spadki w polowie sierpnia
byly nieco wicksze niz w Widkig Brytanii.
Natomiast sytuacja na amerykanskich indeksach
ksztaltowana byta w oparciu o naptywajace mieszane
sygnaty  makroekonomiczne — nie  dajace
jednoznaczng odpowiedzi o jg kondycji — powodujac
na przemian spadki i wzrosty indeksow. W sierpniu
pojawity sie informacje o mozliwych przejeciach
instytucji finansowych, ktére poniosty dotkliwe straty
na inwestycjach w kredyty typu subprime (i nwestorzy
spekulowali 0 mozliwym przegeciu Lehman Brothers
przez Koreanski Bank Rozwoju). Negatywne okazaty
sie réwniez wypowiedzi przedstawicidi Rezerwy
Federalng dotyczace  ograniczong pomocy
finansowg dla tychze instytucji (kursy Fannie Mae i
Freddie Mac ngjbardzig ucierpiaty na skutek tychze
informacji). Koniec miesiaca przyniost natomiast
lekka poprawe nastrojéow na gietdach w USA na
skutek  lepszych od  oczekiwanych  danych
makroekonomicznych z gospodarki amerykanskig.
Pozytywne informacje zza oceanu przetozyty si¢ na
wzrosty réwni ez na europeskich gietdach.

RYNKI ZAGRANICZNE

W sierpniu ceny obligagji rosty. Pozytywny sentyment
dia rynku dtugu utrzymywal sie w zwiazku z
naptywajacymi negatywnymi danymi
makroekonomicznymi ze strefy euro. Kolgne ich
odczyty wskazuja na coraz bardzig wyraznie
postepujace spowolnienie gospodarcze w  Unii
Europeiskig. Szczegdlnie negatywnie odbiera¢ mozna
wskazniki nastrojoéw i zaufania konsumentéw, ktore sa
dobrym przyblizeniem poziomu aktywnosci
gospodarczeg w  przysztosci. Na  spowolnienie
gospodarcze w Europie pozytywnie reagowaty nietylko
obligage europgskie, ale takze skarbowe obligacje
amerykanskie. Czynnikiem, ktry pozytywnie wptynat
na zachowanie sie rynkéw diugu byt spadek cen ropy
naftowg oraz innych surowcdéw. Dodaly one nieco
wigce pewnosd inwestorom zaktadajacym ostabienie
presi inflacyjng na Swiecie. Przystapili oni do
zakupbw, przez co rentownosci papieréw skarbowych
spadty od 10 do 20 punktéw bazowych. Rynek wydaje
si¢ wykupiony, mozemy, wigc spodziewaé Si¢ korekty
w krétkim terminie. Jednak trend wzrostu cen obligadji,
szczegblnie w strefie euro, powinien by¢ utrzymany.

Na rynku walutowym tematem numer jeden jest spadek
kursu eurodolara, ktéry po ponownym tescie poziomu
1,60 spadt w ciagu kilku tygodni do poziomu ponizej
1,50. Patrzac na tendencje panujace w gospodarkach
europejskig i amerykanskig, wydge sie, ze ten poziom
moze by¢ tylko przystankiem w dalszym umacnianiu
sie dolara.




