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Nowa RPP utrzymata poziom stép procentowych
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Za okres: 22.11.2010 — 26.11.2010 | 1 MARCA 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:
. Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w styczniu 12,7% (grudzien 11,9%);

. Sprzedaz detaliczna nominalnie zwiekszyta sie w styczniu o 2,5 % r/r (-24,4% m/m). W ujeciu realnym sprzedaz spadta o 1,1% r/r. Sprzedaz w kategorii meble, AGD i RTV
spadta 0 5,7% r/r. Sprzedaz samochodoéw spadta o 2,4% r/r, a sprzedaz zywnosci obnizyta sie o 3,3% r/r;

. Wskaznik PMI, mierzacy aktywno$¢ w przemysle, wzrést w lutym do 52,4 pkt z 51,0 pkt w styczniu;

. RPP postanowita pozostawi¢ stopy procentowe na niezmienionym poziomie. Aktualnie stopa referencyjna wynosi nadal 3,50%;
Zagranica:

. Zannualizowany PKB Stanéw Zjednoczonych wzrést w IV'Q'2009 o 5,9% q/q (11'Q'2009 +2,2% q/q);

. Zamoéwienia na dobra trwate w USA wzrosty w styczniu o 3,0% m/m po wzroscie o 1,9% m/m miesigc wczesniej. Po wytgczeniu srodkéw transportu zamoéwienia zmniejszyty
sie 0 0,6% m/m;

. Sprzedaz doméw na rynku pierwotnym w USA spadta w styczniu o 11,2% m/m po zrewidowanym spadku o 3,9% m/m w grudniu. W analogicznym okresie sprzedaz doméw
na rynku wtérnym w USA spadta o 7,2% m/m po spadku o 16,2% m/m;

. Liczba nowozarejestrowanych bezrobotnych w USA wzrosta w poprzedzajacym tygodniu do 496 tys. z 474 tys.;
. Inflacja CPI w eurolandzie wyniosta w styczniu +1,0% r/r (grudzien +0,9% r/r);
. Nowe zamoéwienia w przemysle strefy euro zwigkszyty sie w grudniu o 0,8% m/m (+9,5% r/r);

Komentarz: W minionym tygodniu w USA publikowano dane o PKB w 4'Q’2009. Ostatni odczyt wskazuje na wyzszg dynamike wzrostu gospodarczego niz wynikatoby z poprzednich szacunkéw.
Nieznaczna rewizja w gore to efekt wiekszego wktadu wzrostu inwestycji oraz akumulacji zapaséw. Nizszy natomiast okazat sie wzrost konsumpcji prywatnej (1,7% wobec wczesniejszych szacunkéw
2,0%). W USA publikowano réwniez dane z rynku nieruchomosci. Sprzedaz doméw obnizyta sie zaréwno na rynku pierwotnym jak i wtérnym. Sprzedaz nowych doméw stanowi 15% amerykarskiego
rynku nieruchomosci. W USA kolejny miesiac wzrosty zaméwienia na dobra trwate. Odczyt byt wyraZnie lepszy od oczekiwan, gtéwnie za sprawg zaméwien na $rodki transportu. W kraju publikowano
dane o bezrobociu. Poczatek roku jest z reguty trudnym okresem na rynku pracy, gdyz koniczg si¢ prace sezonowe w budownictwie i ustugach oraz umowy na czas okreslony. W styczniu efekt ten byt
dodatkowo wzmocniony przez niskie temperatury oraz obowigzujaca od 2010r. podwyzke zasitku dla bezrobotnych, ktéra zachecata do op6znienia rejestraciji. W kraju publikowano réwniez dane o
sprzedazy detalicznej. Po raz pierwszy od lutego 2009 roku w styczniu br. nastapit spadek sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym — o 1,1% r/r. Na gorszy wynik sprzedazy wskazywata m.in. stabsza niz
w ubiegtym roku realizacja wptywéw z podatkéw posrednich.

2. Rynek Akcji Miniony tydzieri rozpoczgt sie wzrostem, po ktérym przyszty trzy kolejne
spadkowe sesje. W pigtek przyszto mocniejsze uderzenie — WIG20 zyskat na
Statystyka: jednej sesji ponad 3%. W sumie w ciggu tygodnia indeks ten wzrdst o 0,69%.
« W ubieglym tygodniu indeks WIG20 wzrést o 0,69%, WIG zyskat 0,15%, a mWIG40 Gorzej wypada sektor srednich spotek. MWIG40 zanotowat strate w wysokosci
zmniejszyt sie 0 0,66%; 0,66%. Najlepiej zachowata sig¢ branza chemiczna (+2,8%) i spozywcza (+1,8%).

Duzg strate zanotowali deweloperzy, ktérzy stracili 3,8%. WIG20 wcigz znajduje

* Wéréd indekséw branzowych najmocniej zwyzkowat WIG Chemia (+2.8%); sie w fazie konsolidacji. Dopiero pokonanie poziomu 2286 (domkniecie luki z 4

+  Tydzien na minusie jako jedyne zakonczyly WIG Deweloperzy (-3,8%) oraz lutego) bedzie sygnatem do dalszych wzrostow. W takim scenariuszu na
WIG Media (-0,5%); wykresie uksztattuje sie formacja podwojnego dna, ktéra bedzie oznakg korica
¢« W USA Dow Jones stracit 0,7%, S&P500 spadt o 0,4%, indeks Nasdaq stracit 0,3%; korekty.

¢ W Europie DAX spadt o 2,2%, FTSE stracit 0,1% a CAC40 spadt o 1,6%;

* W Budapeszcie BUX stracit 0,4%, w Pradze PX50 spadt o 1,0%;

» Portfele: Portfel zrownowazony 3x3 spadt 0 0,36%, akcyjny 6x3 stracit 0,12%,
dywidendowy wzrést o 0,84%, portfel MISS zyskat 0,30%;

WI1G20 02.03.2009 - 26.02.2010

Komentarz : Na amerykanskim rynku akcji obserwowalismy stabilizacje notowan z lekkag
tendencjq spadkowa. SP500 stracit 0,4%, NASDAQ 0,3%, a DJIA 0,7%. Gorzej zachowaty sie
gietdy europejskie. DAX spadt 0 2,2%, CAC40 o 1,6% i tylko FTSE zanotowat symboliczny
spadek o0 0,1%. SP500 znajduje sie niemal doktadnie w potowie zakresu wyznaczonego przez
szczyt z 19 stycznia (1150 pkt.) i dotek z 8 lutego (1056 pkt.). Pokonanie jednego z tych
poziomdw bedzie istotnym sygnatem dla trendu w dtuzszym okresie.

3. Rynek obligacii

Rentownos¢ obligacji 5-letnich 02.03.2009 - 26.02.2010 Statystyka:
* W ubiegtym tygodniu wzrosty ceny obligacji krajowych;

« Ministerstwo Finanséw sprzedato na przetargu 52-tyg bony skarbowe w kwocie 1,8 mid
PLN. Popyt wyniost 3,9 mld PLN, a $rednia rentownos$¢ 3,866%;

* W USA oraz w strefie euro obnizyly sie rentownosci obligaciji;
> Portfele: Portfele dtuznych papieréw skarbowych wzrosty o 0,40%;

Komentarz : W minionym tygodniu wzrosty ceny obligaciji krajowych. Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienigznej na swoim pierwszym posiedzeniu w nowym skfadzie pozostawita stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie. Prezes NBP S. Skrzypek powiedziat, ze uwzgledniajac $redniookresowe perspektywy inflacji RPP bedzie musiata powaznie rozwazy¢ podniesienie
stop procentowych w przysztosci. Decyzje obecnej RPP sg tym bardziej wazne, Zze aktualna Rada jest prawdopodobnie ostatnig, ktéra prowadzi niezalezna polityke pieniezng. W USA prezes Fed
B. Bernanke powiedziat przed Kongresem USA, ze zréwnowazone ozywienie bedzie zalezato od kontynuacji popytu ze strony sektora prywatnego. Popyt ten wzrasta w umiarkowanym tempie.
Jego zdaniem wcigz trudna sytuacja na rynku pracy oraz niska inflacja powinna umozliwi¢ utrzymanie stopy procentowej na aktualnym poziomie ,przez dtuzszy czas”.



