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Sierpien byt kolginym miesiacem wzrostéw na
swiatowym rynku kapitatowym. Wyjatkiem okazaty si¢ rynki
azjatyckie, ktore jako nidiczne stracity na wartosci w
stosunku do lipca. Chinski indeks SHANGHA I COMPOSITE
spadt 0 21,8%, natomiast indeks HANG SENG spadt 0 4,1%.
Redlizacja zyskéw na gietldach w Azji byta konsekwencja
obaw inwestorow o kondycje Chinskig gospodarki, w
szczegdlnosci 0 ograniczanie akcji kredytowe) na tamtejszym
rynku. Na amerykanskim rynku kapitatowym panowaty dosé¢
dobre nastroje. Indeks S&P500 zyskat na wartosci 3,4%,
natomiast indeks DJIA wzrost o 3,5%. Jezeli chodzi o rynki
Europy Zachodnigj, to w ubiegtym miesigcu pojawity si¢
korzystne dane dotyczace wzrostu PKB w drugim kwartale w
Niemczech i Francji. Wzrost PKB dla Niemiec i Francji,
czotowych gospodarek strefy euro, wynidst w okresie od
kwietnia do czerwca 2009 roku kwartat do kwartatu 0,3%.
Jest to obiecujaca informacja, $wiadczaca o tym, ze recesaw
europejskiel gospodarce moze znagjdowat si¢ w schytkowej
faziee. W ¢lad za tymi informacjami gtéwne indeksy
europejskie zanotowaty wzrosty. Indeks FTSE wzrost w
sierpniu 0 6,5%, indeks CAC40 zyskal 6,6%, natomiast
indeks DAX wzrést o 2,5%.

W depniu indeksy na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie réwniez zyskiwaty na wartosci.
Indeks WIG wzrost o 7,6%, natomiast indeks WIG20 zyskat
3,5%. Liderem wzrostow okazat sie mWIG40, ktory w
sierpniu zyskal az 14,5%. Rynki akcji z naszego regionu
zachowywaty sie znacznie lepig od rynkéw rozwinietych
(indeks PX50 wzrdst o 9%, indeks BUX zyskal 12,2%).
Wzrosty na polskim rynku akcji wspomagane byty dobrymi
danymi  makroekonomicznymi  plynacymi  z  nasze
gospodarki. Zaskakujaco dobry odczyt sprzedazy detaliczng
w lipcu oraz informacja o tym, ze Polska wypracowata w
drugim kwartale dodatni wzrost PKB zachecita inwestoréw
do kupowania polskich akcji. W dserpniu ngchetnig
kupowanym sektorem na polskigj gieldzie okazaty sie spotki
deweloperskie (WIG-deweloperzy wzrést o 23,8%). Bardzo
stabo zachowywaly sie spétki z sektora paliwowego (WIG-
paliwa stracit w sierpniu, na skutek tanigjace ropy naftowe
0,9%).

Obserwujac biezaca sytuacje na gietdzie zaktadamy
scenariusz konsolidacji indeksu WIG20 w okolicach 2000 -
2300 punktéow z mozliwoscia przetamania dolnego
ograniczenia kanalu horyzontalnego. Przetamanie poziomu
2000 punktéw mogtoby poskutkowaé giebsza korekta
spadkowa.

RYNEK POLSKI

W sierpniu, podobnie jak w lipcu, zmiana poziomow
cen obligacji nie byla znaczaca. Rentownosci instrumentow
krétkaoterminowych nie ulegty zmianie. Podobnie zachowaty
si¢ instrumenty dtugoterminowe, 10 letnie i dtuzsze,
pozostgjac na poziomach z konca lipca Troche inacze
zachowaly si¢ statokuponowe obligacje srednioterminowe.
Ich rentownosci na koniec miesigca osiagnety poziomy od 10
do 20 punktow bazowych wyzsze od tych z konca lipca.
Najwigkszy spadek rentownosci tych ostatnich obligacji to
wynik korekty znacznie wyzszych, lipcowych spadkow
rentownosci w tym segmencie rynku.

Na takie zachowanie rynku wptyw miato kilka
czynnikow. Informacja o inflacji cen konsumenckich na
poziomie 3,7% wskazuje na jg utrzymywanie si¢ na zbyt
wysokim poziomie. Wysoki jest réwniez poziom inflacji
bazowegl — 2,9%. Utrzymywanie si¢ wysokig inflacji jest
wspierane przez stosunkowo dobry popyt konsumpcyjny.
Sprzedaz detaliczna wzrosta w ostathim miesiacu 0 5,7%,
znacznie wyzegl od oczekiwan. O dobrym stanie polskig
gospodarki $wiadczy réwniez tempo wzrostu PKB w Il
kwartde. Wyniosto 1,1% r/r, co jest bardzo dobrym
wynikiem na tle reszty gospodarek europejskich i w sytuacji
zapasci calgy gospodarki swiatowe. Taka aktywnosé
gospodarcza, poza negatywnym wplywem na poziom
przysztgj inflagji, ma jednak rowniez dobre strony. Pozwoli

na utrzymenie  stosunkowo  wysokich  dochoddéw
budzetowych, utrzymanie  umiarkowanego  deficytu
budzetowego i bgdzie powodowac obnizenie potrzeb

pozyczkowych Skarbu Panstwa. Wptynie to na utrzymanie
mozliwie niskiego poziomu podazy obligacji skarbowych na
rynku pierwotnym oraz na mozliwos¢ utrzymania wysokiej
wiarygodnosci kredytowej Pol ski.

Oczekujemy, ze rynek instrumentow dtuznych nada
bedzie relatywnie stabilny, bez duzych wahan, de tez bez
wigkszych szans na dalsze utrzymywanie si¢ trendu
spadkowego  rentownosci.  Dobre  tempo  wzrostu
gospodarczego, utrzymujaca si¢ na dos¢ wysokim poziomie
inflacja cen detalicznych oraz inflacja bazowa, zapewne
powstrzymaja Rade Polityki Pieniezngl przed oczekiwanymi
wczesnig) obnizkami stép procentowych. Réwniez ostanie
informacje o planowanym deficycie budzetowym, choé
mieszczace Ssi¢ W granicach oczekiwan, beda dziata¢ racze) w
kierunku wzrostu rentownosci. Wyzsze stopy
krétkoterminowe sprzyja¢ beda wyzszej dochodowosci
instrumentéw rynku pieni¢znego, jednak wzrost rentownosci
nie bedzie sprzyjat cenom obligacji diugoterminowych.
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Za nami kolginy miesiac wzrostbw na swiatowym rynku
kapitatowym. Prawie wszystkie ngwigksze rynki akgji
zanotowaly w sierpniu wzrosty. Wyjatkiem okazaty sie
rynki azjatyckie, ktore jako nieliczne stracity na wartosci w
stosunku  do lipca. Chinski indeks SHANGHAI
COMPOSITE spadt o 21,8%, natomiast indeks HANG
SENG spadt 0 4,1%. Redlizacja zyskow na gietdach w Azji
byta konsekwencja obaw inwestoréw o kondycje Chinskig
gospodarki, w szczegdlnosci o0 ograniczanie akcji
kredytowej na tamtejszym rynku. Na amerykanskim rynku
kapitatowym panowaty dos¢ dobre nastroje. Indeks
S&P500 zyskat na wartosci 3,4%, natomiast indeks DJIA
wzrést 0 3,5%. Jezeli chodzi o rynki Europy Zachodnig, to
w ubiegtym miesiacu pojawity sie¢ korzystne dane
dotyczace wzrostu PKB w drugim kwartale w Niemczech i
Francji. Wzrost PKB dla Niemiec i Frangi, czotowych
gospodarek strefy euro, wynidst w okresie od kwietnia do
czerwca 2009 roku kwartat do kwartatu 0,3%. W $lad za
tymi informacjami gtéwne indeksy europejskie zanotowaty
wzrosty. Indeks FTSE wzrost w sierpniu o 6,5%, indeks
CACA40 zyskat 6,6%, natomiast indeks DAX wzrést o
2,5%.

RYNKI ZAGRANICZNE

Mamy za soba kolginy relatywnie spokojny miesiac na
bazowych rynkach diugu. Rentownosci obligagji lekko
obnizyty si¢ w drugie czesci miesiaca, gdy to coraz bardziej
na gietdy akcji zaczat zagladac strach przed korekta ostatnich
imponujacych wzrostéw. Optymizm inwestoréw nieco opadt,
co mozna byto zaohserwowaé po reakcjg¢ na publikacje
danych makroekonomicznych w USA. Nawet lepsze od
oczekiwan dane z amerykanskigj gospodarki byty czasem
pretekstem do pozbywania sie aktywow ryzykownych i
inwestycji w dtug skarbowy. Okazuje si¢, ze lepsze
wskazniki zaufania konsumentéw czy wyniki ankiet juz nie
wystarcza. Inwestorzy oczekuja poprawy twardych danych z
reang gospodarki. Stabilizacja wydaje si¢ by¢
zdyskontowana. Rynki czekagja na odreagowanie wzrostu
gospodarczego. Nie bez wptywu na sentyment na rynkach
finansowych byly wypowiedzi znanych postaci swiata
ekonomii, tekich jak Nouriel Roubini. Wyraznie zaznaczyt
on, ze nalezy spodziewaé si¢ drugiego dna kryzysu, co tylko
wzmacniatlo nerwowe nastroje. Takie otoczenie nie zmienito

juz

relacji sit na rynku walutowym, gdzie kurs EURUSD
stabilnie pnie sie do géry zblizajac sie do poziomu 1,45.




