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Za okres: 8.11.2010 — 12.11.2010 | 15 LUTEGO 2010

REKOMENDACJE SPRZEDA ZOWE:

B N P PA RI BAS Ryzyko Rekomendacije Poprzedni tydzie n
Wysokie Portfele 6x3, MISS i dywidendowy bez zmian

F 0 RT' S Umiarkowane Portfel zrbwnowazony 3x3 bez zmian

Niskie | Portfel diuznych papieréw skarbowych w PLN (DPS) bez zmian

Brak ryzyka Portfel pieniezny bez zmian

1. Makroekonomia — wydarzenia - kraj:
. Podaz pienigdza M3 spadta w styczniu 0 1,4% m/m (+6,2% r/r) po wzroscie o 2,9% m/m (+8,1% r/r) miesigc wczesniej;
. Na rachunku obrotéw biezacych zanotowano deficyt, ktéry wyniést w grudniu 1034 min EUR (w listopadzie -1237 min EUR). Eksport wzrdst 0 12,4% r/r, a import spadt 0 2,6% r/r;
. GUS podat, ze przecietne wynagrodzenie w gospodarce narodowej wyniosto w 4Q 2009r. 3243,6 PLN i byto 0 4,7% wyzsze niz przed rokiem;

Zagranica:
. Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta w styczniu o 0,5% m/m po spadku o 0,1% m/m miesigc wczesniej. Po wykluczeniu sprzedazy aut, sprzedaz wzrosta o 0,6% m/m;
. Deficyt handlowy USA zwigkszyt sie w grudniu do 40,2 mid USD z 36,4 mld USD w listopadzie;
. Zapasy niesprzedanych towaréw w USA spadty w grudniu o 0,2% m/m wobec wzrostu w poprzednim miesigcu o 0,5% m/m;
. Zapasy amerykanskich hurtownikéw zmniejszyly sie w grudniu o 0,8% m/m wobec wzrostu w listopadzie o0 1,6% m/m;
. Liczba nowozarejestrowanych bezrobotnych w USA spadta w poprzedzajacym tygodniu do 440 tys. z 483 tys.;
. Produkcja przemystowa w strefie euro zmniejszyta sie w grudniu o 1,7% m/m (-5,0% r/r) wobec wzrostu w listopadzie o 1,4% m/m (-6,9% r/r);

. PKB strefy euro wzrést w IV'Q'2009 o 0,1% q/q (-2,1% r/r);

Komentarz: W ubieglym tygodniu w USA publikowano dane o sprzedazy detalicznej. Dynamika wzrostu sprzedazy okazata sie wyzsza od prognoz, jednak nalezy interpretowac te dane z
umiarkowanym entuzjazmem, zwazywszy na nadal trudng sytuacjg na rynku pracy w USA, ktéra dziata jako czynnik hamujacy procesu odbudowywania sie konsumpcji prywatnej. W USA
publikowano réwniez dane o bilansie handlowym. Do wzrostu deficytu przyczynit si¢ m. in. wzrost importu ropy naftowej, a przyrost ten wynikat gtéwnie ze zwiekszonej ilosci importowanej ropy a
nie ze wzrostu jej ceny. W strefie euro publikowano dane o produkcji przemystowej. Produkcja obnizyta sie wiecej niz wskazywaly oczekiwania. W kraju publikowano dane o ptacach w
gospodarce narodowej. Wzrost wynagrodzen w sektorze publicznym (4,7% r/r) przewyzszat dynamike ptac w przedsiebiorstwach, ktéra wynosita 3,7% r/r. Takie zjawisko jest charakterystyczne
dla okresu spowolnienia gospodarczego, poniewaz przedsiebiorstwa bardziej elastycznie dostosowujg polityke kadrowo-ptacowa do warunkéw panujacych na rynku, niz dzieje sig¢ to w sektorze
publicznym. W kraju publikowano réwniez dane o podazy pienigdza M3. Spadek podazy pienigdza spowodowany byt gtéwnie przez zmniejszenie depozytéw przedsigbiorstw o 11,5 mid PLN,
ktory jest typowy dla stycznia i kwotowo zblizony do ich przyrostu w grudniu (ktéry z kolei byt zwigzany z zakonczeniem roku obrotowego). NBP publikowat dane o rachunku biezacym. Wynik
okazat sie gorszy od prognoz, byt to efekt m.in. wyzszego deficytu handlowego, ktéry wynika z nizszej wartosci szacowanego eksportu, podczas gdy import byt zblizony do oczekiwan. W catym
2009 deficyt na C/A wyniést ok. 1,5% PKB wobec 5% w PKB w 2008r.

2. Rynek Akciji Po dynamicznych spadkach z poprzedniego tygodnia, rynek wyhamowat. Ceny
* akcji ustabilizowaly sie, a nawet zanotowaty niewielki wzrost. WIG20 zyskat
Statystyka: 0,96%. Wigkszy zysk zanotowat indeks srednich spétek MWIG40, ktéry wzrést o
W ubieglym tygodniu indeks WIG20 wzrést o 0,96%, WIG zyskat 1,15%, a mWIG40 zwiekszyt 1,87%. Najwiecej zyskata branza spoZywcza (3,6%), telekomunikacja (3,1%)
sie 0 1,87%; oraz media (2,7%). Jako jedyni spadli deweloperzy (-0,1%). Spadek WIG20 od

. PP . . L . . . szczytu z 20 stycznia do minimum z 11 lutego siegnat 12,7%. Niewykluczone
Wsrod indeksow branzowych najwiecej wzrést WIG Spozywczy (+3,6%); wiec, ze koniec korekty jest juz blisko. Z drugiej strony, luka na wykresie 2285-

+ Jedynym indeksem konczacym tydzien na minusie okazat si¢ WIG Deweloperzy (-0,1%); 2257 bedzie stanowita opér dla wzrostéw. Dopiero po pokonaniu tych pozioméw
» W USA Dow Jones oraz S&P500 wzrosty o 0,9%, indeks Nasdaq zyskat 2,0%; bedzie mozna uznac korekte za zakoriczong.

e W Europie DAX wzrést 0 1,2%, FTSE zyskat 1,6% a CAC40 wzrést o 1,0%;

e W Budapeszcie BUX zyskat 2,5%, w Pradze PX50 wzrést o 1,7%;

» Portfele: Portfel zrownowazony 3x3 wzrdst o 0,82%, akcyjny 6x3 zyskat 0,74%,
dywidendowy wzrést o 0,67%, portfel MISS zyskat 2,42%;

WIG20 02.02.2009 - 12.02.2010

Komentarz : Na rynku amerykanskim spadki na gietdach ulegty zatrzymaniu. Indeksy zaczety
odrabia¢ straty. SP500 i DJIA zyskaty po 0,9%, a NASDAQ wzrést o 2,0%. Podobny obraz
widzimy na gietdach europejskich. FTSE wzrést o 1,6%, DAX o0 1,2%, a CAC40 o 1,0%. Dobrze
wypadt BUX, ktéry zyskat 2,5% i PX50 z zyskiem 1,7%. Spadki natomiast kontynuowat rosyjski
RTS (-3,4%). SP500 znajduje si¢ na poziomie 1075 pkt.. Aktualnym poziomem wsparcia jest
dotek z 8 lutego — 1056 pkt., a nastepnym, zdecydowanie mocniejszym, minimum z 30
pazdziernika - 1036 pkt.

3. Rynek obligacji Statystyka:
* W ubiegtym tygodniu wzrosty ceny obligacji krajowych;

o5 Rentownos¢ obligacji 5-letnich 02.02.2009 - 12.02.2010 + Ministerstwo Finansow sprzedato na przetargu 52-tyg bony skarbowe w kwocie 1,1 mld

PLN. Popyt wyniost 3,1 mld PLN, a $rednia rentownos$¢ 3,851%;

* Ministerstwo Finanséw sprzedato na aukcji obligacje OK0712 za 5,5 mld PLN przy
popycie 12,4 mld PLN. Srednia rentowno$¢ wyniosta 4,972%. Na aukcji dodatkowej MF
sprzedato obligacje o wartosci 1,1 mld PLN przy popycie na poziomie 5,32 mld PLN.

* W USA oraz w strefie euro wzrosty rentownosci obligacji;
& o & & & o o > Portfele: Portfele diuznych papieréw skarbowych spadty o 0,35%;

Komentarz : W minionym tygodniu wzrosty ceny obligacji krajowych. Na ceny obligacji wptyneta m.in. aprecjacja ztotego. Wazne dla rynku dtugu byly tez udane aukcje Ministerstwa
Finansow: bon6éw skarbowych oraz dwuletnich obligacji. Wysoki popyt na aukcjach MinFin sugeruje utrzymujaca sie znaczng nadptynno$¢ sektora bankowego. W USA Prezes Fed
B. Bernanke zapowiedziat, ze Rezerwa Federalna moze wkrétce ponie$¢ stope dyskontowa. Bernanke jednoczesnie zastrzegt, ze polityka monetarna Fed nie zmieni sig, ale
powyzszy ruch bytby niewatpliwie wstepem do takich dziatan. W przyszto$ci mozna sie spodziewa¢ wychodzenia z programéw stymulujgcych gospodarke, co oznaczatoby wycofanie
taniego pienigdza z amerykanskiego rynku.



