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Wrzesien przepetniony byt negatywnymi informacjami
naptywajacymi ze $wiatowych rynkéw finansowych.
Upadek Lehman Brothers, przejecie Fannie Mae i
Freddie Mac przez rzad amerykanski i przejecie Merrill
Lynch przez Bank of America wywotato na poczatku
miesiaca fae wyprzedazy na rynkach kapitatowych.
Przejecie przez rzad amerykanski firmy
ubezpieczeniowej AIG doprowadzito do dalszego
pogorszenia nastrojéw. Zta kondycja finansowa
instytucji amerykanskich zmusita Rezerwe Federalna do
uruchomienia pozyczek dla niektérych z nich oraz
rozpoczecia rozmow z rzadem USA o stworzeniu planu
pomocy dla zagrozonych bankructwem podmiotow.
Potowa wrzesnia przyniosta na $wiatowych rynkach
réwniez znaczng przeceng surowcdw. Efektem tego byty
gwattowne spadki na rosyjskigj gietdzie (-26% w skali
miesiaca) oraz dwukrotne zawieszenie jg notowan.
Swiatowe rynki kapitatowe bardzo nerwowo reagowaty
na kazde doniesienia dotyczace ,Planu Paulsona’. Po
ogtoszeniu jego zarysow gtowne indeksy na catym
swiecie zanotowaly imponujace wzrosty (S&P500
+4,1%, FTSE100 +8,8%, DAX +5,6%, CACA40 +9,3%,
WIG +4,9%, WIG20 +5,7%). Niestety program pomocy
w wysokosci 700 mld USD zostat odrzucony z kohcem
wrzesnia przez lzbe Reprezentantdw. Amerykanskie
gietdy przyjety ta informacje bardzo negatywnie. Indeks
S& P500 spadt 8,8%, zas NASDAQ COMPOSITE 9,2%.
Indeks DJA stracit 7% notujac najwiekszy w swojej
historii jednodniowy spadek punktowy.

Niespotykana dotad zmiennos¢ na §wiatowych rynkach
kapitatowych przetozyta sie rowniez na notowania na
warszawskim parkiecie. Byt to nggorszy wrzesien na
polskim rynku kapitatowym od prawie pieciu lat. Indeks
WIG spadt 7,7% natomiast WIG20 8,2%. Nagjstabiej
sposrod subindeksow branzowych zachowat sie WIG-
deweloperzy, ktory spadt 13,2%. Przyczyna tak duzych
spadkéw byty obawy o kondycje finansowa spétek
deweloperskich oraz wyceny posiadanych przez te
spotki aktywow. Drugim najgorzel zachowujacym sie
subindeksem byt WIG-spozywcezy, ktory spadt 9,8%.
Nglepigg zachowal se¢ natomiast subindeks WIG-
paliwa, ktory jako jedyny zanotowat wzrost (+1,5%). Zte
informacje na temat amerykanskich i europejskich
instytucji  finansowych wywotaty réwniez spadki
notowan polskich bankéw. Indeks WIG-banki spadt
84%. W nagblizszym czase oczekuyjemy dalsze)
nerwowel  atmosfery na  $wiatowych  rynkach
kapitatowych. Naszym zdaniem pazdziernik réwniez
bedzie miesiacem charakteryzujacym sie duzg
zmiennoscia cen akgji. Inwestorzy nadal z uwaga beda
obserwowa¢ rozwej sSytuacji w amerykanskim i
europgiskim sektorze finansowym. Istnigja obawy, iz
srodki, ktore przygotowuje rzad USA, aby wspomoc
instytucje finansowe, moga okaza¢ si¢ niewystarczajace,
co moze wywota¢ dalsza przeceng narynku akcji.

RYNEK POLSKI

We wrzesniu w gospodarce i polityce miaty miejsce

wydarzenia, ktére znaczaco wplywaly na zachowanie
rynkéw finansowych. Jednym 2z tych wydarzen jest
deklaracja premiera polskiego rzadu o przyjeciu euro w
2011 roku. Chociaz deklaracja premiera oceniana jest jako
zbyt ambitna i dotrzymanie wskazanego terminu jest
praktycznie niemozliwe, to bgdzie determinowaé Kroki
podgymowane przez rzad i polskie wtadze monetarne w
kierunku osiagniecia tego celu. Perspektywa szybkiego
przyjecia euro zmienia punkt widzenia na potencjalne
zachowanie polskiego rynku dtugu w ngblizszych latach.
Rynek krgowy juz zareagowa silnym spadkiem
rentownosci polskich obligacji. Jezeli dodamy do tego
wyrazne sygnaly zblizajacego sie spowolnienia tempa
rozwoju  gospodarki, spadkowy trend rentownosci
powinien by¢ kontynuowany.
Szereg nastepnych bardzo istotnych wydarzen miato
migjsce w na gtdwnych rynkach §wiatowych. Zostaty one
zdominowane przez upadek kilku amerykanskich instytucji
finansowych. Przejecie przez rzad USA dwdch
najwiekszych  instytucji udzielgiacych  kredytow
hipotecznych ( Fannie Mae i Freddie Mac) oraz wie kiego
ubezpieczyciela (AlG), a takze upadek kilku bankéw
inwestycyjnych, przyniosty nowa sytuacje na rynkach
finansowych. Plany amerykanskich wtadz wykonawczych
0 przeznaczeniu 700mld USD na wykup ztych diugéw
wzbudzity nadzieje na uraowanie najwaznigjszych
instytucji i catych rynkéw finansowych przed katastrofa.
Nie znalazty jednak poparcia w Kongresie, dopiero
amerykanski senat zgodzit si¢ na wdrozenie planu
ratunkowego. Jednak w obliczu rozprzestrzenigjacego si¢
kryzysu przeznaczone na pomoc $rodki moga okaza¢ sig¢
niewystarczajace. Uzasadnione wydaja si¢ by¢ obawy, ze
kryzys, dotykajacy réwniez instytucji europejskich,
wptynie negatywnie na real na gospodarke.

Od momentu deklaracji premiera zdecydowana
czg$¢ polskig krzywe dochodowosci przesungta sig
Znaczaco w dét, od kilkunastu punktéw bazowych dla
obligacji $rednioterminowych, do blisko 40bp dla obligac;i
dtugoterminowych. Jedynie instrumenty rynku pieni¢znego
nie zanotowaly spadkéw rentownosci. Rentownos¢
obligacji 2-letnich osiagneta poziom 6,23% (-4pb),
rentowno$¢ 5-latek spadta do poziomu 5,96% (-21pb),
natomiast 10-letnich wyniosta na koniec miesiaca 5,86% (-
19pb). Rentownos¢ obligacji 15-etnich na koniec sierpnia
obnizytasie az do poziomu 6,12% (-37pb).
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Wrzesien przepetniony byt negatywnymi informacjami
naptywajacymi ze $wiatowych rynkéw finansowych.
Upadek Lehman Brothers, przejecie Fannie Mae i
Freddie Mac przez rzad amerykanski, ktopoty AIG i
przejecie Merrill Lynch przez Bank of America
wywotatlo na poczatku miesigca fae wyprzedazy na
rynkach  kapitatowych. Zta kondycja finansowa
instytucji amerykanskich zmusita Rezerwe Federalna do
uruchomienia pozyczek dla niektorych instytucji
finansowych oraz rozpoczecia rozméw z rzadem USA o
stworzeniu planu pomocy dla zagrozonych bankructwem
podmiotow. Potowa wrzesnia przyniosta na swiatowych
rynkach réwniez znaczng przeceng surowcow. Efektem
tego byty imponujace, ponad dwudziestoprocentowe
spadki rosyjskig gietdzie oraz dwukrotne
zawieszenie jg notowan. Swiatowe rynki kapitatowe
bardzo nerwowo reagowaly na kazde doniesienia
dotyczace ,Planu Paulsond’. Po ogtoszeniu jego
zarysdw gtdéwne indeksy na catym swiecie zanotowaty
imponujace wzrosty (S&P500 +4,1%, FTSE100 +8,8%,
DAX +5,6%, CAC40 +9,3%, WIG +4,9%, WIG20
+5,7%). Odrzucenie w koncoéwce wrzesnia planu
wsparcia w wysokosci 700 mld USD przez Izbe
Reprezentantow wywotalo bardzo negatywna reakcje
inwestoréw. Indeks S& P500 spadt o -8,8%, NASDAQ
COMPOSITE -9,2%. Indeks DJA stracit -7% notujac
najwiekszy w swojg historii jednodniowy spadek
punktowy.

na

RYNKI ZAGRANICZNE

Z perspektywy rynkowe, wrzesien okazat sie najbardziej
dramatycznym miesiacem tego roku. Gléwna areng
pogtebigacego sie kryzysu byty Stany Zjednoczone, gdzie
dalsze gwatowne ograniczenie ptynnosci  sektora
finansowego byto bezposrednia przyczyna przeeé i
upadtosci  najwigkszych instytucji amerykanskich i
swiatowych finansow. Rzad amerykanski wspolnie z
Rezerwa Federalna podejmuja daleko posunicte dziatania
w  celu  przywrécenia  zaufania na  rynku
mi¢dzybankowym. Dziatania te obgf muja zaréwno pomoc
w przejeciach jak i bezposrednie dokapitalizowanie
zagrozonych instytucji. Ponadto trwaja intensywne prace
nad wartym 700 mld USD planem przejecia najbardziej
ktopotliwych  aktywéw  sektora finansowego. Te
wydarzeni a spowodowaty dynamiczny wzrost rentownosci
obligacji komercyjnych. Dotyczy to szczegdlnie papieréw
emitowanych przez banki.

Gwaltowny wzrost awergii do ryzyka oznacza natomiast
wzrost zainteresowania drugiem skarbowym. To wiasnie
obligacje emitowane przez rzady najwiekszych panstw
byty jedyna grupa aktywow, ktore zyskiwaty we wrzesniu.
Stanowia one bowiem ,bezpieczna przystan” w czasach
duzej zmiennosci i niepewnosci naswiatowych rynkach.




