Tygodniowy Przeglad Rynku Finansowego

20 czerwca 2008 .

NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIA Z RYNKOW

* Inflacja bazowa w Polsce wyniosta w maju 3,2 proc. (r/r)
 Inflacja w strefie euro wyniosta w maju 3,7 proc. (r/r)

* Produkcja przemystowa w Polsce wzrosta w maju o 2,3 proc. (r/r)

kursy NBP kupno sprzedaz
USD/PLN 2,1552 2,1988
EUR/PLN 3,3389 3,4063
CHF/PLN 2,0631 2,1047

Tabela obowigzujaca od dnia 20.06.2008 r.

POLSKI RYNEK

Miniony tydzieh na naszym rynku uptynat pod znakiem umocnienia ztotego. Nalezy je przypisaé czynnikom zewnetrznym,
a konkretnie wzrostom eurodolara, bowiem Zzadne z publikowanych w ostatnich dniach danych nie zwiekszyty prawdopodobienstwa
podwyzki stop procentowych przez RPP. Dynamika wynagrodzehh w maju byta nizsza od oczekiwan, podobnie jak produkcji
przemystowej oraz inflacji bazowej. Rynek jednak zignorowat te dane, wyraznie obstawiajgc na podwyzke na srodowym posiedzeniu
RPP. Najsilniej potaniata amerykanska waluta, ktéra w ujeciu tygodniowym stracita ponad 2 proc. schodzac do poziomu 2,156 PLN.
Waluty europejskie trzymaty sie lepiej i frank i funt potaniaty o 1 proc. do odpowiednio 2,08 PLN i 4,26 PLN. Euro stracito najmniej,
bowiem 0,8 proc., ale wystarczyto to do ustanowienia nowego historycznego rekordu. W pigtek na zamknieciu ptacono za wspélng
walute zaledwie 3,36 PLN.

ZAGRANICZNE RYNKI

W minionym tygodniu kursy walut na rynku zagranicznym silnie sie rozhustaty. To wynik spekulacji na temat decyzji w sprawie stop
procentowych najwazniejszych bankéw centralnych do kiérych pozywka byly liczne publikacje makro oraz wystgpienia bankieréw
centralnych. Przegranym tego rozdania okazat si¢ amerykanski dolar. Wprawdzie majowa inflacja w Stanach w cenach producenta
byta wyzsza od oczekiwan, ale rynek powatpiewa, czy przy obecnym stanie gospodarki FED bedzie mégt podnosi¢ stopy
procentowe. Wieksze pole manewru w tej kwestii ma ECB i poniedziatkowa publikacja inflacji ze strefy euro moze popychac
go w tym kierunku. W rezultacie, kurs eurodolara wzrést o 1,4 proc. do poziomu 1,56 USD. W tym samym stosunku
do amerykanskiej waluty umocnit sie funt. Publikacja majowej sprzedazy detalicznej na Wyspach okazata sie znacznie lepsza
od oczekiwan, co zachecito inwestoréw do zwiekszenia zaangazowania w brytyjskg walute. Stabiej zachowywat sie natomiast frank,
bowiem stopy procentowe w Szwajcarii zostaty pozostawione bez zmian.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa
do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sg jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga
ulec zmianie bez zapowiedzi. Open Finance nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania.
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POLSKI RYNEK

Wydarzeniem tygodnia byta emisja obligacji komercyjnych przez
TVN. Emisje udato sie zamkna¢, ale kupon wyniést az 9,5 proc.
Problemy ze zdobyciem finansowania stajg sie w takiej sytuaciji
coraz bardziej jaskrawe.Na rynku skarbowych papieréw mieliSmy
spokojny tydzien, wyglada na to, ze najwieksze zawirowania
mamy chwilowo za sobg. Rentownos¢ obligacji dwuletnich
wynosita w pigtek 6,88 proc., a 10-letnich 6,47 proc. — prawie
tyle samo co przed tygodniem.

Trzymiesieczna stopa WIBOR wyniosta na koniec tygodnia 6,58
proc. — tyle samo co tydzien temu. Rynek czeka juz na decyzje
RPP (zapadnie w $rode) i nowg projekcje inflacji.

ZAGRANICZNE RYNKI

Mozemy moéwi¢ o czyms$ w rodzaju ptytkiej korekty na rynku
obligacji w USA. Inwestorzy doszli do wniosku, ze troche
przesadzili w swoich oczekiwaniach na podwyzki stop
procentowych w Stanach, wiec rentownosci obligacji spadty.
Dwulatki dawaty w piatek po potudniu 2,86 proc. zysku wobec
2,93 proc. przed tygodniem. Rentownos¢ obligacji 10-letnich
spadfa do 4,14 proc. z 4,19 proc. w poprzedni pigtek.

W Europie korekta byta jeszcze mniejsza — zaréwno obligacje
2-letnie jak i 10-letnie dawaty w piatek 4,62 proc. zysku wobec
odpowiednio 4,63 i 4,64 proc. przed tygodniem. Na kontynencie
przekonanie o wzroscie stép procentowych jest silniejsze,

zresztg problemy ze zdobyciem finansowania zgtasza coraz
wiecej przedsiebiorstw.

POLSKI RYNEK

Zgodnie z oczekiwaniami, w miniony tydzien na warszawskim parkiecie inwestorzy nie mogli liczy¢ na brak emocji. Wptynety na to
piatkowe wygasniecie kontraktéw terminowych oraz, w mniejszym stopniu, liczne publikacje makroekonomiczne. Zaczeto sie od
kontynuacji spadkoéw z ubiegtego tygodnia za sprawg przeceny za granicg spowodowanej rosnaca ceng ropy (o dziwo, PKN Orlen
stracit w poniedziatek prawie 4 proc.- to dobry przyktad tego, jak emocje przestaniajg czasem fundamenty spétek). W dalszej czesci
tygodnia przecena nabrata impetu i kiedy na czwartkowym otwarciu WIG20 tracit juz ponad pottora procenta chyba nikt nie liczyt,
ze na weekend wybierzemy sie w nieztych nastrojach. Na rynku jednak zndéw potwierdzita sie zasada, ze gdy wygasajg kontrakty
wszystko sie moze zdarzy¢ i tym razem uratowala ona ob6z bykéw. Jeszcze w czwartek WIG20 odrobit catg strate i wszedt na
1,5-procentowy plus, a na piatkowej sesji wrocit do poziomu z poprzedniego tygodnia, na ktérym by sie utrzymat, gdyby nie bardzo
staba koncowka. Sztuka odrabiania strat nie udata sie rowniez indeksom spétek o Sredniej kapitalizaciji, ktére znéw kohczg tydzien
na minusach. mWIG40 spadat piaty tydzien z rzedu i 6smy na ostatnie dziesie¢. Spotki o matej kapitalizacji obronity sie przed
spadkami i sWIG80 wzrést o 0,1 proc.

ZAGRANICZNE RYNKI

e EUROPA - inflacja jest problemem numer jeden dla wiekszosci krajéw europejskich, ktére odczuwajg bolesnie skok
cen paliw oraz zywnosci. W Wielkiej Brytanii konsumenci ptacili w maju o 3,3 proc. wiecej niz przed rokiem, ale co
zaskakujace kupili az o 8,1 proc. wigcej dobr niz w maju 2007r. W zwigzku z tym Bank Anglii bedzie coraz
powazniej rozwazali podwyzke stop procentowych, o ktérej dyskutowano juz podczas ostatniego spotkania.
Szwajcarski Bank Centralny pozostawit koszt kredytu na poziomie 2,75 proc.

e USA - publikacja wynikéw trzech bankéw inwestycyjnych okazata sie zblizona do prognoz - dwie instytucje
(Goldman Sachs, oraz Morgan Stanely) pokazaty duzy spadek zysku netto, Lehman Brothers pierwszy raz w historii
odnotowat strate. Analitycy obnizajg ratingi dla sektora finansowego i spodziewajg sie¢ dalszych wysokich odpiséw
wynikajacych z nie sptacania przez klientéw kredytéw hipotecznych i trudnoscig z pozyskaniem kapitatu na rynku
miedzybankowym. Rynek nieruchomosci, ktéry jest gtdwng przyczyna kryzysu i znajduje sie najnizej od 17 lat biorgc
pod uwage liczbe nowych rozpoczetych budow.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa
do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sg jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga
ulec zmianie bez zapowiedzi. Open Finance nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania.
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e AZJA - przez rynki azjatyckie przeszta w minionym tygodniu fala wyprzedazy, ktéra najbardziej dotkneta kraje
wschodzace - gtdwny indeks chihskiej gietdy stracit na wartosci ponad 7 proc. z powodu obaw o przegrzanie
gospodarki i wymykajaca sie spod kontroli inflacje. W Japonii pozbywano sie spétek z branzy finansowej oraz
elektronicznej, ktére w coraz mniejszym stopniu mogag liczy¢ na amerykanskich konsumentow.

EUROPA USA AZJA

BUX -4,4% DJIA -3,4% HANG SENG +0,7%
CAC40 -3,9% NASDAQ -1,0% B-SHARES SHANGHAI -7,1%
FTSE -2,9% S&P500 -2,5% NIKKEI -0,2%

Na rynku ropy naftowej miniony tydzien podgrzat dyskusje o rzeczywiste przyczyny wysokich cen surowca. Wsréd najwiekszych
producentéw brak jest konsensusu - Kuwejt i Arabia Saudyjska twierdza, ze ceny baryiki oderwaty sie od fundamentéw i dzieki
stabemu dolarowi oraz spekulantom sg "nieracjonalnie wysokie". Arabia Saudyjska zapowiedziata uruchomienie nowych ziéz
i zwiekszenie wydobycia surowca o 2 proc., natomiast przewodniczacy OPEC za "nieracjonalne” uznat propozycje najwiekszych
konsumentéw dotyczacych zwiekszenia podazy. Na rynku surowcéw zapanowata duza nerwowos¢ i zmiennos¢é cen, poniewaz
inwestorzy nie sg wystarczajg zdecydowani, ktéra opcja wezmie gore - w pigtek o godz. 15.30 czasu warszawskiego barytka
kosztowata 136 USD (o 1,0 proc. wiecej niz tydzien wczesniej). Zioto podrazato do 903 USD (o 3,64 proc.) a na wsrod
zarzadzajacych funduszami pojawity sie nawet prognozy moéwiace o 5000 USD za uncje. Tona miedzi kosztowata o 6,09 proc. wie-
cej niz przed tygodniem, tj. 8 420 USD.

surowiec Zmiana
miedz +7,9%
ropa naftowa +1,6%
ztoto +4,3%

Tygodniowe zmiany wartosci cen surowcoéw na swiatowych gietdach, 20.06.2008 r. (godz. 16.00)

tygodniowe wyniki rynku funduszy inwestycyjnych, 18.06.2008 r.

rodzaj funduszy najlepszy fundusz* wynik
akcji Skarbiec FIO subf. Akcji Skarbiec-Akcja 1,65%
obligaciji PKO/Credit Suisse Obligacji Dtug. FIO 0,74%
rynku pienieznego ING FIO Gotowkowy 0,19%
stabilnego wzrostu Arka Stabilnego Wzrostu FIO 0,87%
zrownowazone Lukas FIO subf. Lukas Dynamiczny Polski 1,40%
akcji zagranicznych Arka BZ WBK Akcji Srodkowej i Wsch. Europy FIO 3,13%
obligacji zagranicznych SEB 6 - Euro Lokata FIO 0,60%

Wyniki polskiego rynku funduszy inwestycyjnych, 7 dni

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa
do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sg jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga
ulec zmianie bez zapowiedzi. Open Finance nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania.
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roczne wyniki rynku funduszy inwestycyjnych, 18.06.2008 r.

rodzaj funduszy najlepszy fundusz* wynik
akcji Allianz F1O subf. Allianz Akcji -21,47%
obligaciji PKO/Credit Suisse Obligacji Dtug. FIO 9,01%
rynku pienieznego Arka BZ WBK Ochrony Kapitatu FIO 4,52%
stabilnego wzrostu Lukas FIO subf. Lukas Stabilnego Wzrostu -8,44%
zrownowazone Allianz F1O subf. Allianz Aktywnej Alokac;ji -11,31%
akcji zagranicznych Opera FIO subf. Opera Universa.pl -9,40
obligacji zagranicznych Arka Obligacji Europejskich FIO -8,70%

Wyniki polskiego rynku funduszy inwestycyjnych, 12 miesiecy

TYGODNIOWY PRZEGLAD RYNKU FINANSOWEGO

Wydarzenia, rynki obligacji: Emil Szweda, Open Finance

Rynki walut, rynek akgcji polskich: tukasz Mickiewicz, Open Finance

Zagraniczne rynki akgcji, rynek surowcow: tukasz Wrébel, Open Finance

Rynek funduszy inwestycyjnych: Dominika Pecak; wyniki na podstawie danych Analizy Online

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa
do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sg jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga
ulec zmianie bez zapowiedzi. Open Finance nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania.
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