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KOMENTARZ TYGODNIOWY
Za okres: 1.111.2010 — 5.111.2010 | 8 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:

. Wg szacunkéw GUS, tempo wzrostu PKB w 1V'Q'2009r. wyniosto 3,1% r/r. Inwestycje w IV'Q wzrosty 0 1,6% r/r a konsumpcja wzrosta o 2,0% r/r;
. Wg szacunkéw Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w lutym do 13,0% z poziomu 12,7% w styczniu;
. Ministerstwo Finanséw szacuje, ze roczny wskaznik inflacji CP1 wyniést w lutym 3,0% (styczen 3,6%);
Zagranica:
. Stopa bezrobocia w USA wyniosta w lutym 9,7% (styczen réwniez 9,7%). Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych spadta o 36 tys. po spadku o 26 tys. miesigc wczesniej;
. Dochody Amerykanéw w styczniu wzrosty o 0,1% m/m po wzroscie o 0,3% m/m w poprzednim miesigcu. W tym samym okresie wydatki amerykanskich konsumentéw zwiekszyly sie o
0,5% m/m po wzroscie o 0,3% m/m;
. Liczba przedwstepnych uméw sprzedazy nieruchomosci w USA spadta w styczniu o 7,6% m/m (+8,8% r/r) wobec wzrostu o 0,8% m/m (+9,2% r/r) w miesigcu poprzedzajacym;
. Wskaznik ISM w przemysle USA spadt w lutym do 56,5 pkt z 58,4 pkt w styczniu. W analogicznym okresie ISM w ustugach wzrést do 53,0 pkt z 50,5 pkt;
. Zamowienia w amerykanskim przemysle zwiekszyly sie w styczniu o 1,7% m/m po zrewidowanym wzroscie o 1,5% m/m miesigc wczes$niej;
. Sprzedaz detaliczna w strefie euro spadta w styczniu o 1,3% r/r (-0,3% m/m) po spadku o 0,5% r/r (+0,5% m/m) miesiac w miesigcu poprzedzajacym;
. Indeks PMI w przemysle strefy euro wzrést w lutym do 54,2 pkt z 52,4 pkt miesigc wczesniej. W analogicznym okresie PMI w sektorze ustug spadt do 51,8 pkt z 52,5 pkt;
. Wg wstepnych danych inflacja CPI w eurolandzie wyniosta w lutym +0,9% r/r (styczen +1,0% r/r). Inflacja PPl w eurolandzie wyniosta w styczniu -1,0% r/r (+0,7% m/m);
. Stopa bezrobocia w eurolandzie wyniosta w styczniu 9,9% (grudzien réwniez 9,9%);
. PKB strefy euro wzrést w IV'Q'2009 o 0,1% q/q (-2,1% r/r);
. ECB zadecydowat 0 utrzymaniu obowigzujacych stép procentowych na poziomie 1%;

Komentarz: W minionym tygodniu w USA publikowano dane z rynku pracy. Dane o bezrobociu oraz o liczbie miejsc pracy w sektorach pozarolniczych okazaly sie nieco lepsze od oczekiwan.
Rynek pracy w USA bardzo powoli podnosi sie z zapasci. W USA oraz w eurolandzie publikowano dane o wskaznikach odpowiednio: ISM i PMI. Oba te wskazniki wskazujace aktywnos¢ w
przemysle oraz ustugach od kilku miesiecy utrzymuijg sie powyzej granicy 50 pkt. co $wiadczy o tendencji wzrostowej w sektorach. W europie ozywienie jest nieréwno roztozone pomiedzy
krajami. W najlepszej kondycji jest przemyst Niemiec i Francji. Wzrosty aktywnosci odnotowano takze w Austrii, Holandii i Wtoszech. W Hiszpanii, Irlandii i Grecji odnotowano ograniczenie
aktywnosci w sektorze przemystowym. W kraju publikowano dane o PKB. Pomimo gtebokiego spowolnienia gospodarczego na poczatku 2009r., wzrost PKB w IV kwartale wynidst 3,1% r/r.
Ostatni kwartat 2009r. przyniést zaledwie 2% wzrost konsumpcji indywidualnej, w 2010 moze doj$¢ do dalszego jej wyhamowania. Sprzyja¢ temu bedzie pogorszenie si¢ sytuacji dochodowej
gospodarstw domowych oraz wcigz ograniczony dostep do finansowania bankowego.

2. Rynek Akciji Na warszawskiej gietdzie po wczesniejszej korekcie, w ostatnim tygodniu
nastgpito mocne odreagowanie. Dawno nie mieli§my tygodnia z piecioma
Statystyka: kolejnymi wzrostowymi sesjami. WIG20 wzrést o 5,5%. Indeks $rednich spétek
« W ubiegtym tygodniu indeks WIG20 wzrést o 5,49%, WIG zyskat 4,25%, a mWIG40 MWIGA40 zyskat jedynie 2,5%. Wszystkie sektory zyskiwaly na wartosci. W
zwigkszyt sie 0 2,53%; czotéwce wzrostow znajdowali sie deweloperzy (+7,0%), media (+5,9%) i spotki

oy . . - . . aliwowe (+5,6%). Najstabiej zachowat sie branza spozywcza, ktéra wzrosta
*  Wéréd indekséw branzowych najwigcej wzrést WIG Deweloperzy (+7,0%); tF;/Iko o 0,8(%. Na \)Nykrtjesie W]IGu20 uksztaeltowal sie ?orfnyacja podwdjnego dna.

+ Najmniejszy zysk wypracowat WIG Spozywczy (+0,8%); Zazwyczaj oznacza ona zakoriczenie trendu spadkowego (w tym wypadku
+ W USA Dow Jones zyskat 2,3%, S&P500 wzrést o 3,1%, indeks Nasdaq zyskat 3,9%; korekty). Po solidnym odbiciu w minionym tygodniu indeksy mogg si¢ na chwile

« W Europie DAX wzrést 0 5,0%, FTSE zyskal 4,6% a CACA40 wzrést 0 5.4%: zatrzymac, czy nawet nieco cofngc, ale wydaje sie, ze w $rednim terminie
o ' e wzrosty na rynku bedg kontynuowane.
« W Budapeszcie BUX zyskat 4,4%, w Pradze PX50 wzrést o 1,6%;
» Portfele: Portfel zrownowazony 3x3 wzrdst o 2,63%, akcyjny 6x3 zyskat 4,61%, WIG20 02.03.2009 - 05.03.2010
dywidendowy wzrést o 3,22%, portfel MISS zyskat 2,62%;
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Komentarz : Na gietdach w USA ponownie zagoscity wzrosty. SP500 zyskat 3,1%, DJIA 2,3%,
a NASDAQ 3,9%. Wzrostom za oceanem sprzyjaty publikowane dane makroekonomiczne, m.in.
nieco lepsze od oczekiwan wskazniki dotyczace rynku pracy i bezrobocia. Zdecydowanie 1900
silniejsze wzrosty miaty miejsce na gietdach europejskich. FTSE zyskat 4,6%, DAX 5,0%, a

CAC40 5,4%. Na uwage zastuguje tez 8,5% wzrost rosyjskiego RTS. Indeks SP500 odrobit juz
wiekszo$¢ strat ze stycznia i lutego. Do poziomu szczytu z 20 stycznia (1150 pkt.) brakuje tylko 1300
nieco ponad 1%. @0 - ©02 010 -2
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3. Rynek obligacii

Statystyka:
* W ubiegtym tygodniu spadty ceny obligacji krajowych;

Rentownos$¢ obligacji 5-letnich 02.03.2009 - 05.03.2010

« Ministerstwo Finanséw sprzedato na przetargu 52-tyg bony skarbowe w kwocie 1,0 mid
PLN. Popyt wyniost 2,9 mld PLN, a $rednia rentownos$¢ 3,883%;

* MinFin sprzedato na aukcji zamiany obligacje PS0415, DS1019 i WS0429 o tacznej
wartosci 4,8 mid PLN, odkupujgc papiery PS0310, OK0710 i DS1110 za 4,6 mid PLN;

* W USA oraz w strefie euro wzrosty rentownosci obligacji;
> Portfele: Portfele diuznych papieréw skarbowych wzrosty o 0,38%;

Komentarz : w minionym tygodniu obnizyly sie ceny obligaciji krajowych. Ministerstwo Finanséw przeprowadzito jeden z wazniejszych przetargéw zamiany w tym roku, wyniki przetargu byly
dobre. Prezes NBP S. Skrzypek powiedziat, ze patrzac na dtuzszy koniec horyzontu projekcji, RPP powinna zacza¢ mysle¢ zaciesnianiu polityki pienieznej. Podkreslit, ze Rada ma przed sobg
trudne decyzje i musi rozwazy¢ wszystkie czynniki. W strefie euro ECB pozostawit stopy procentowe na dotychczasowym poziomie. Benchmarkowa stopa kredytu refinansowego wynosi nadal
1%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami. W uzasadnieniu ECB podat, ze najblizszym czasie spodziewa si¢ powolnego wzrostu gospodarczego i utrzymujacej si¢ na niskim poziomie inflacji.



