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W ostatnich tygodniach spadki na gietdzie znacznie sie zwiekszyty z powodu wyprzedazy na rynkach
zagranicznych. Bezpo sredni g przyczyn g spadkow na gietdach zagranicznych byty gorsze od p rzewidywa n
wyniki du zych bankow ameryka nskich, ktére dokonaty znacznych odpiséw na utracone kredyty . W$rod
inwestoréw wzrosty takze obawy, ze nieco stabsze dane o amerykanskiej gospodarce mogq by¢ zapowiedzig
powaznej recesji.

Obecnie trudno jest ocenia € zachowanie rynku w krotkim terminie . Nie mozna wykluczyc¢, ze obecna fala
paniki potrwa diuzej niz mozna by tego oczekiwac biorgc pod uwage stabilng sytuacje w polskiej gospodarce oraz
niskie wyceny spotek. Jednak w sredniej perspektywie spodziewamy si e co najmnie]

kilkunastoprocentowego odbicia . Bardzo niskie wyceny polskich spétek z sektora finansowego i
przemystowego wskazujg na niedowartosciowanie, zarobwno w poréwnaniu do wycen z innych gietd jak i Srednich
historycznych. Spétki budowlane informujg o podpisywaniu kolejnych kontraktéw, ktére mogg mie¢ znaczaco
pozytywny wptyw na ich wyniki.

W $rednim terminie obnizka stop przez FED oraz prawdopodobna obnizka stop przez Europejski Bank Centralny,
a takze dziatania administracji amerykanskiej powinny zapobiec wystgpieniu szybkiego i gtebokiego spowolnienia
gospodarki na swiecie. W naszej ocenie ewentualne przej sciowe pogorszenie koniunktury w USA nie

powinno mie € znacznego wptywu na sytuacj e w krajach rozwijaj gcych si . Dynamika wzrostu mo ze nieco
sie zmniejszy € w porownaniu do 2007 r., ale nadal popyt globalny b edzie wzrastat. W Polsce ekonomisci
spodziewajq sie, ze PKB w 2008 r. wzrosnie o 5,0-5,5% wobec prognozowanych 6,5% w 2007 r.

Podsumowuj gc, fundamenty polskiej gospodarki nie uzasadniajg tak silnej przeceny. Wyceny polskich spotek sg
obecnie na atrakcyjnym poziomie, a informacje ptynace z gietdowych firm nie wskazuja, aby tempo wzrostu
zyskow miatoby sie obnizy¢. Dlatego uwazamy, ze ewentualny dalszy spadek cen akcji znacznie zwi  eksza
potencjat odbicia i szanse na odrobienie strat.



