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Kontynuacja wzrostow na parkietach

KOMENTARZ TYGODNIOWY
Za okres: 19.VII.2010 — 23.VII.2010 | 26 LIPcA 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 czerwcu 11,6% (maj 11,9%);

. Sprzedaz detaliczna nominalnie zwiekszyta sie w czerwcu o 6,4% r/r (+4,1% m/m) Prognoza wskazywata wzrost o 4,2% r/r. Realnie sprzedaz wzrosta o 4,5% r/r (maj 2,0%
rlr). Sprzedaz w kategorii meble, AGD i RTV wzrosta 0 19,7% r/r. Sprzedaz samochodéw osobowych wzrosta o 8,5% r/r, a sprzedaz odziezy i obuwia wzrosta 0 12,2% r/r;

. Produkcja przemystowa zwigkszyta sie w czerwcu o 14,5% r/r (prognoza +12,4%) po wzroscie miesigc wczesniej o 13,5% r/r. Miesiac do miesigca produkcja wzrosta o 7,0%;
. Inflacja PPI pozostata w czerwcu na poziomie +1,9% r/r (maj 1,9% r/r, prognoza 1,7% r/r). Inflacja bazowa wyniosta w czerwcu 1,5% r/r (maj 1,6% r/r);

Zagranica:
. Liczba inwestycji budowlanych w zakresie budownictwa mieszkalnego w USA spadta w czerwcu do 549 tys. z 578 tys. (-5,0% m/m) w maju (prognoza 577 tys., -2,7%). Liczba
nowowydanych pozwolen na budowe wzrosta do 586 tys. z 574 tys. (+2,1% m/m) (prognoza 575 tys., +0,2%);
. Sprzedaz doméw na rynku wtérnym w USA spadta w czerwcu o 5,1% m/m (prognoza -9,9% m/m) po spadku o 2,2% m/m;
. Liczba nowozarejestrowanych bezrobotnych w USA zwigkszyta sie w poprzedzajacym tygodniu do 464 tys. z 427 tys. Prognozy wskazywaty wzrost do 450 tys.;
. Nowe zamdwienia w przemysle strefy euro zwiekszyly sie¢ w maju o 3,8% m/m (+22,7% r/r). Prognoza -0,1% m/m, +20,0% r/r;

. Wg wstepnych szacunkéw wskaznik PMI w przemysle strefy euro nieznacznie wzrést w lipcu do 56,5 z 55,6 pkt miesigc weczesniej. W analogicznym okresie PMI w sektorze
ustug lekko podwyzszyt sie do 56,0 pkt z 55,5 pkt;

Komentarz: W ubiegtym tygodniu w USA publikowano dane z rynku nieruchomosci. Czerwiec byt drugim kolejnym miesigcem po wygasnieciu kredytu podatkowego
zachecajacego do zakupu domoéw, co wida¢ w publikowanych danych. W strefie euro lepsze od oczekiwan okazaly sie wartosci indekséw PMI. Odczyty pokazujg, ze w gospodarce
europejskiej nadal obserwujemy wzrost, a jego tempo nie ulegto spowolnieniu. W kraju publikowano dane o produkcji przemystowej. Dane potwierdzajg, ze polski przemyst, ktory
stanowi gtéwnag site napedowa polskiej gospodarki, utrzymuje sie fazie rozwoju. Pozytywnie zaskoczyty réwniez dane o sprzedazy detalicznej. Wskazujg one na odbudowujaca sie
konsumpcje, po jej wyraznym wyhamowaniu na poczatku roku. Czynnikiem sprzyjajacym wzrostowi spozycia indywidualnego jest niewatpliwie poprawiajaca si¢ sytuacja na rynku
pracy oraz wzrost dochodéw rozporzadzalnych. Co istotne, wzrost sprzedazy nastapit w przypadku wielu kategorii débr trwatego uzytku.

2. Rynek Akciji Warszawska gietda wiernie nasladuje rynki zagraniczne. Rozpoczete na
poczatku lipca wzrosty sg kontynuowane. WIG20 zyskat 3,6% i osiggnat warto$¢
Statystyka: 2461 pkt. Wyraznie stabiej wypada indeks $rednich spétek MWIG40 z zyskiem
« W ubiegtym tygodniu indeks WIG20 wzrést 0 3,61%, WIG zyskat 3,00%, a mWIG40 1,7%. Najmocniej urosty spotki spozywcze (3,9%) i paliwowe (3,8%).
zwigkszyt sie 0 1,70%; Najstabszym sektorem byta informatyka (+0,5%).

WIG20 pokonat lokalny szczyt z korica maja (2433 pkt.), ktéry mogt stanowi¢
T pierwszy op6r. Teraz jest bardzo blisko 2470 pkt. (maksimum z poczatku maja).
+ Najmniej zyskat WIG Informatyka (+0,5%); Przetamanie tego poziomu bedzie pozytywnym sygnatem i otworzy droge do

* W USA Dow Jones wzrést o 3,2%, S&P500 zyskat 3,5%, a Nasdaq wzrést o 4,1%; tegorocznego maksimum — 2604 pkt.

e W Europie DAX wzrést 0 2,1%, FTSE zyskat 3,0%, CAC40 wzrést o 3,1%;

e W Budapeszcie BUX stracit 2,5%, a w Pradze PX50 wzrdst o 1,2%;

» Portfele: Portfel zrownowazony 3x3 wzrdst o 0,55%, akcyjny 6x3 zyskat 1,89%, WIG20 01.07.2009 - 23.07.2010
dywidendowy wzrést o 3,14%, portfel MISS zyskat o 0,92%;

e WS$rdd indeksow branzowych najwiecej wzrést WIG Spozywczy (+3,9%);

Komentarz : Zaréwno w USA jak i w Europie obserwujemy kontynuacje wzrostow. SP500
zyskat 3,5%, DJIA 3,2%, a NASDAQ 4,1%. W Niemczech DAX wzrést 2,1%, FTSE 3,0%, a
francuski CAC40 3,1%. Drugi tydzien z kolei pomimo wzrostéw na wiekszosci rynkéw, na
wartosci tracit wegierski BUX. Po spadku o 0,4% tydzien wczesniej, w tym strata wyniosta 2,5%.
SP500 pokonat szczyt z potowy miesigca (1096 pkt). Nastepnym oporem bedzie maksimum z
potowy czerwca (1117).

3. Rynek obligacii

Statystyka:
Rentownos$¢ obligacji 5-letnich 01.07.2009 - 23.07.2010 W ubiegtym tygodniu ceny obligacji krajowych lekko wzrosty;

« Ministerstwo Finanséw odkupito na przetargu bony skarbowe w kwocie 121,5 min PLN,
zapadajace w sierpniu 2010r. Inwestorzy zgtosili do odkupu bony o wartosci 245,5 min PLN;
* Ministerstwo Finanséw sprzedato na aukcji zamiany obligacje DS1020 za 1,67 mld PLN,
w zamian za obligacje DS1110 o wartosci 1,58 mld PLN;

« W USA oraz w strefie euro nieznacznie obnizyly sie rentownosci obligacji o krétszym

& » P » © 2 - terminie wykupu, wzrosty rentownosci obligacji o dtuzszym terminie wykupu;

Komentarz : W minionym tygodniu ceny obligacji krajowych podlegaty nieznacznym wahaniom. W koncéwce tygodnia wzrost apetytu na ryzyko oraz umocnienie ztotego sprzyjato
wzrostowi cen polskich papieréw skarbowych. Wyniki aukcji zamiany Ministerstwa Finanséw miaty neutralny wptyw na rynek. W USA uwage inwestoréw skupito wystapienie przed
amerykanskim kongresem Prezesa Fed B. Bernanke. Wg Prezesa Fed perspektywy amerykanskiej gospodarki pozostajg niepewne. Podkreslit, ze odzyskanie ponad 8 min miejsc
pracy, ktére zostaty zlikwidowane w latach 2008-2009 wskutek kryzysu moze zajgc wiele lat. Bernanke spodziewa sie wzrostu PKB o 3-3,5% w b.r., jednak bezrobocie bedzie
zmniejszato sie powoli.



