Tygodniowy Przeglad Rynku Finansowego

27 czerwca 2008 .

NAJWAZNIEJSZE WYDARZENIA Z RYNKOW

* RPP podniosta stopy procentowe o 25 pkt bazowych.
* Fed pozostawit stopy procentowe na niezmienionym poziomie.

» Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta w Polsce o 14,9 proc.

kursy NBP kupno sprzedaz
USD/PLN 2,140 2,1568
EUR/PLN 3,3235 3,3907
CHF/PLN 2,0521 2,0935

Tabela obowigzujaca od dnia 27.06.2008 r.

POLSKI RYNEK

Przez pierwsze dni tygodnia na rynku walutowym nie dziato sie nic godnego uwagi — inwestorzy po prostu czekali na decyzje Rady
Polityki Pienieznej i Fed, co do stép procentowych. Kiedy komunikat Fed okazat sie mato restrykcyjnych, a z wypowiedzi cztonkow
RPP mozna byto domysla¢ sie, Zze kolejne podwyzki stdp w Polsce sg nadal mozliwe, ztoty zyskiwat na wartosci. Ale tylko do czasu.
W reakcji na wzrost notowan ropy i spadek indekséw gietldowych na $wiecie, inwestorzy nabrali awersji do ryzyka. W efekcie
w koncowce tygodnia nasza waluta tracita na wartosci. W skali tygodnia frank podrozat o 0,5 proc. do 2,093 PLN, euro spadto
0 0,1proc. do 3,362 PLN, a dolar staniat o 0,9 proc. do 2,134 PLN.

ZAGRANICZNE RYNKI

Kluczowym dniem dla pary euro/dolar byta $roda i komunikat po posiedzeniu Fed. Stép procentowych w Stanach nie zmieniono,
a z komunikatu wynikato, ze podwyzek szybko nie nalezy sie spodziewaé. Od tego momentu dolar tracit na wartosci, do czego
przyczynity sie takze spadki na gietdach i coraz gtosniejsze opinie o ktopotach amerykanskich koncernéw samochodowych. W skali
tygodnia euro podrozato o 0,9 proc. do 1,575 PLN. Jen umocnit sie do dolara o 1 proc., mimo stabych danych z japonskiej
gospodarki (wzrosta inflacja, spadly wydatki konsumentéw). Wobec euro jen umocnit sie o 0,1 proc. Wzrost jena to wyraz obaw
inwestorow o site globalnej gospodarki i ewentualnie o podwyzki stép w Japonii wobec inflacji najwyzszej od 10 lat.

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

Poczatkowo nasze obligacje zyskiwaty na wartosci, zwlaszcza
po wstepnych danych o projekgji inflacji, z ktérych wynikato, ze
NBP przewiduje spadek inflacji w 2009 r. (choé wczesniej
utrzyma sie ona na wysokim poziomie). Ale koncéwka tygodnia
przyniosta wzrost nerwowosci na rynkach swiatowych, a wraz
z nig spadek cen polskich papierow skarbowych. Na koniec
tygodnia rentownos$¢ obligacji i tak byta nizsza niz w zeszty
piatek — dwulatki dawaty 6,78 proc. zysku — o 10 pkt mniej niz
tydzien temu, a obligacje 10-letnie 6,43 proc. (spadek o 4 pkt).
Z kolei trzymiesieczna stopa WIBOR, o ktorg opiera sie
wiekszosc¢ ztotowych kredytéw hipotecznych wzrosta w skali
tygodnia o 6 pkt do 6,64 proc.

ZAGRANICZNE RYNKI

Klopoty rynkéw akcji, wzrost cen ropy naftowej, niepokdj
zwigzany z kondycja sektora finansowego — to wszystko sktonito
inwestorow do powrotu na rynek obligacji w USA. Zwtaszcza, ze
perspektywa podwyzek stép procentowych w Stanach zdaje sie
nieco odsuwac. W rezultacie na koniec tygodnia rentownos¢
papierow dwuletnich spadta do 2,63 proc. z 2,86 proc. w zeszly
piatek, a dziesiecioletnich do 4,02 proc., a wiec o 17 punktow.
W Europie sytuacja byta podobna. Rentowno$¢ obligacji
dwuletnich spadta do 4,42 proc. z 4,62 proc., 10-letnich do 4,51
proc. (takze z 4,62 proc.).

POLSKI RYNEK

widzi.

Za nami szosty tydzien z rzedu, w czasie ktorego akcje tracity na wartosci. Poniewaz nasze indeksy juz wczesniej mocno spadaty,
do pewnego momentu mozna bylo sie tudzi¢, ze GPW jest uodporniona na spadki na Swiecie, ze one zostaty juz zdyskontowane.
AZ nadeszta pigtkowa sesja, kiedy trzeba byto te obserwacje potwierdzi¢. Zamiast tego mamy nowe dwuletnie dotki indekséw, staby
popyt, ktdry nie jest w stanie powstrzymaé przeceny nawet woéwczas, gdy obroty pozostajg na niskim poziomie. W skali tygodnia
WIG20 stracit 3,3 proc. (10,5 proc. od poczatku czerwca), WIG 3,75 proc, mWIG prawie 5 proc., a sSWIG 4,25 proc. Jak jest — kazdy

ZAGRANICZNE RYNKI

e EUROPA w mijajacym tygodniu przez rynki akcji na catym Swiecie przeszta fala wyprzedazy, ktéra sprowadzita wiele

indeksOow na najnizsze poziomy od kilku miesiecy. Coraz wiecej danych publikowany w Europie Zachodniej wysyta
alarmowe $wiatto przestrzegajace przed wiszacym w powietrzu spowolnieniem (indeks ISM w sektorze ustug spadt ponizej
50 pkt.). Stopy procentowe podniosty banki centralne w Polsce i Norwegii, ale dla konsumentéw w regionie najwiekszym
problemem pozostaje inflacja, ktéra zmusi ECB do zwiekszenia kosztu kredytu.

USA dla indeksu 30 najwiekszych spotek DJIA konczacy sie miesiac jest najgorszym czerwcem od lat 30 ubiegtego
stulecia. FED nie zaskoczyt rynku podwyzkg stép procentowych, a jedynie zaostrzyt ton wypowiedzi podkreslajac niepokdj
0 rosnace ceny energii i zywnosci. W sektorze bankowym sytuacja nie ulega poprawie - kolejne instytucje zwiekszajg
odpisy wartosci z tytutu nietrafionych decyzji i udzielania ztych kredytéw (Fortis, Citigroup) oraz redukuja liczbe
zatrudnionych pracownikow (jak UBS, Citigroup czy Bank of America).

AZJA w tym tygodniu dowiedzieliSmy sie, ze poziom inflacji w Japonii jest najwyzszy od ok. dziesieciu lat i wynosi 1,5
proc. Konsumenci kupujg coraz mniej, a gospodarka, ktéra ok. 80 proc. swojego wzrostu czerpie z eksportu nie jest
w stanie odcig¢ sie od spowolnienia w USA i wkracza w trudny okres. Na chinskim rynku nadal trwa gieboka korekta
ubiegtorocznych wzrostow, gdzie w czerwcu gtowny indeks spadt o ok. 14 proc.

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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EUROPA USA AZJA

BUX +0,4% DJIA -3,6% HANG SENG -3,1%
CAC40 -2,1% NASDAQ -3,8% B-SHARES SHANGHAI +1,3 %
FTSE100 -1,5% S&P500 -2,5% NIKKEI -2,9%

Tygodniowe zmiany wartosci indeksow na swiatowych gietdach, 27.06.2008 r.

Kolejne rekordy cenowe na rynku ropy przyprawiajg o bol glowy konsumentéw i inwestorow na catym sSwiecie - w pigtek barytka
kosztowata w Londynie nawet 142,1 USD i chociaz po potudniu czes¢ graczy zamykata zyskowne dtugie pozycje na kontraktach
terminowych cena nie zdotata osuna¢ sie ponizej 140 USD. Szereg czynnikow skltada sie na takie nerwowe ruchy na rynku
surowcow - najwazniejszy to stabnacy dolar, ale nie bez znaczenia sa wypowiedzi producentéw ropy, z ktérych cze$é prognozuje
rope po 170 USD jeszcze tego lata (przewodniczacy OPEC), a inni uznaja, ze na wydobycie jest na zbyt wysokim poziomie
i rozwazajg zmniejszenie eksportu (Libia). Ztoto nie pozostato obojetne na te sygnaty i w ciggu dwdch dni podrozato z 875 USD
do 926 USD za uncje. Nie bez znaczenia na ceny metali szlachetnych sg spekulacje odnos$nie zakrecenia kurka z ropg przez Iran,
co zaognitoby konflikt na Bliskim Wschodzie i wywotatoby dalszy skok cen na $swiatowych rynkach. Miedz kosztowata w pigtek po
potudniu 8 500 USD za tone.

surowiec Zmiana
miedz +0,3%
ropa naftowa +4,2%
ztoto +2,4%

Tygodniowe zmiany wartosci cen surowcow na swiatowych gietdach, 27.06.2008 r.

tygodniowe wyniki rynku funduszy inwestycyjnych, 25.06.2008 r.

rodzaj funduszy najlepszy fundusz* wynik
akciji ING FIO Akgji -1,49%
obligaciji PKO/Credit Suisse Obligacji Diugoterminowych - FIO 0,04
rynku pienieznego Arka BZ WBK Ochrony Kapitatu FIO 0,27%
stabilnego wzrostu DWS Polska FIO Bezpiecznego Wzrostu Plus -0,22%
zréwnowazone Skarbiec FIO subf. Zréwnowazony Skarbiec - Waga -1,61%
akcji zagranicznych Lukas FIO subf. Lukas Akcji Nowej Europy -1,71%
obligacji zagranicznych SEB 6 - Euro Lokata FIO -0,23%

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, 25.06.2008 r.

rodzaj funduszy najlepszy fundusz* wynik
akcji Allianz F1O subfundusz Allianz Akgji -24,27%
obligaciji PKO/Credit Suisse Obligacji Dtugoterminowych - FIO 9,30%
rynku pienieznego Arka BZ WBK Ochrony Kapitatu FIO 4,80%
stabilnego wzrostu ING FIZ Stabilnego Wzrostu -6,14%
zrownowazone Allianz FIO subfundusz Allianz Aktywnej Alokaciji -14,31%
akcji zagranicznych Investor Butgaria i Rumunia FIZ -3,36%
obligacji zagranicznych SEB 6 - Euro Lokata FIO -8,82%

Wyniki polskiego rynku funduszy inwestycyjnych, 12 miesiec

ILE PRACY KOSZTUJE NAS RATA KREDYTU HIPOTECZNEGO?

Trzy i pot dnia — tyle w miesigcu pracuja mieszkancy Lublina, klienci Open Finance, aby zaptaci¢ rate kredytu hipotecznego
zaciagnietego we franku szwajcarskim. Za to najwiecej czasu zajmuje to poznanskim singlom — az 6,7 dnia. Gdyby nie
kredyty walutowe, na splate raty pracowalibysmy przecietnie blisko pét miesiaca.

Ceny mieszkan w polskich miastach bardzo réznig sie od siebie. Podobnie zarobki. Nie ma w tym oczywiscie nic odkrywczego.
Ciekawym obiektem analizy jest jednak relacja zachodzaca pomiedzy zarobkami a obcigzeniami gospodarstw domowych z tytutu
sptacanych co miesigc rat kredytu hipotecznego. Dane naniesione na mape Polski obrazuja, ile przecietnie spedzamy dni roboczych
w pracy tylko po to, aby zarobi¢ na rate na mieszkanie, ktéra — jak juz sie pojawia — w budzetach domowych zajmuje zazwyczaj,
niechlubne w tej sytuacji, pierwsze miejsce.

Krakowianie pracuja najkrocej

Z danych zebranych w maju 2008 r. z wnioskow kredytowych ztozonych za posrednictwem Open Finance wynika, ze kredytobiorcy
zadtuzajacy sie we frankach szwajcarskich (zdecydowana wiekszos¢), deklarujacy, ze prowadza jednoosobowe gospodarstwa
domowe, czyli tzw. single, na miesieczng rate kredytu pracujg srednio 6,1 dnia (przyjmujemy, ze miesigc ma przecietnie 21 dni
roboczych). Najkrocej — nieco ponad 5 dni w miesigcu, poswiecajg na to mieszkancy Krakowa. Na przeciwnym biegunie sg
mieszkancy Poznania, ktérzy na ten cel muszg pracowac blisko 7 dni. Ci drudzy, ktérych racjonalne podejscie do finansow jest
czasem przedmiotem zartdéw, pozyczajg na krotszy czas, stad raty sg wyzsze, w efekcie jednak ptaca bankowi mniejsze odsetki.

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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rata kredytu w rata do osztuje nas rata rata do

PLN dochodu kredytu w CHF dochodu
Warszawa 9,2 44% 6,3 30%
Krakéw 7,3 35% 5,1 24%
Wroctaw 9,5 45% 6,6 31%
Poznan 9,4 45% 6,7 32%
Gdansk 8,5 40% 59 28%
Gdynia 9,2 44% 6,5 31%
Katowice 8,3 40% 59 28%
Lublin 8,1 38% 5,6 27%
SREDNIE 8,7 41% 6,1 29%

Analiza gospodarstw jednoosobowych
Wyliczenia na podstawie wnioskow kredytowych ztozonych za posrednictwem Open Finance

Mieszkancy Warszawy uplasowali sie tuz powyzej sredniej (6,3 dnia). Zadtuzajg sie oni na najdiuzszy czas (ponad 35 lat) i na
zdecydowanie najwieksze kwoty, co oczywiscie wynika z najwyzszych cen, jakie zmuszeni sg ptaci¢ za metr kwadratowy lokalu
(ponad 8700 ztotych). Ich sytuacje poprawiaja najwyzsze dochody, w relacji do ktérych rata kredytu w CHF stanowi 30 proc. (w PLN
44 proc.).

Krakowianom, ktdrzy jednak zdecydowali sie pozyczy¢é w rodzimej walucie, zarobienie na rate zajmuje 7,5 dnia, zas$ poznaniakom —
prawie 9,5 dnia ($rednia dla o$Smiu miast wyniosta 8,7 dnia, czyli ponad 40 proc. wiecej niz w przypadku kredytow w CHF).
Jak wida¢, popularno$¢ kredytdw we frankach szwajcarskich nie bierze sie znikad. Przecietny stosunek wysokosci raty do
osigganych miesiecznych dochodéw w przypadku CHF to tylko 29 proc., podczas gdy w PLN jest to az 41 proc. Pamietajmy jednak,
ze to tylko jeden wydatek, do ktérego nalezy przeciez doliczy¢ szereg innych statych opfat, jak czynsz za mieszkanie czy rachunki za
prad, telefon, telewizje, itd. Po ich uwzglednieniu okazatoby sie zapewne, ze state obcigzenia domowych budzetéw niebezpiecznie
zblizajg sie, a w niektérych przypadkach przekraczajg, 50 proc. - czyli poziom, ktéry uznaje sie za gérny limit dla zachowania
osobistej rownowagi finansowe;j.

We dwadjke raznie;...

...spfaca¢ kredyt mieszkaniowy. Klienci Open Finance, deklarujacy, ze zyja w dwuosobowych gospodarstwach domowych, na spfate
miesiecznej raty kredytu hipotecznego w CHF pracujg przecietnie 4,9 dnia. W zdecydowanie najlepszej sytuacji sg mieszkancy
Lublina — tam na sptate kredytu pracuje sie najkrocej, bo tylko 3,4 dnia. Niestety nie ma nic za darmo. Niskie raty biorg sie
z najnizszych kredytéw, a te z kolei — po uwzglednieniu $redniej ceny metra kwadratowego — wystarczajg na mieszkania
o przecigtnej powierzchni 45,5 mkw.

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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rata kredytu w rata do kosztuje nas rata rata do

PLN dochodu kredytu w CHF dochodu
Warszawa 8,0 38% 5,6 26%
Krakow 6,8 32% 4,8 23%
Wroctaw 7,6 36% 54 26%
Poznan 6,1 29% 4,3 21%
Gdansk 6,4 30% 4,5 22%
Gdynia 8,9 42% 6,3 30%
Katowice 55 26% 4,0 19%
Lublin 4,9 23% 34 16%
Olsztyn 7,9 37% 55 26%
SREDNIE 6,9 33% 4,9 23%

Analiza gospodarstw dwuosobowych
Wyliczenia na podstawie wnioskoéw kredytowych ztozonych za posrednictwem Open Finance.

Najwiecej czasu na zarobienie na rate poswiecajg mieszkancy Gdyni — az 6,3 dnia. Zadtuzajg sie przy tym przecietnie na kwote dwa
razy wyzszg niz wspomniani lublinianie, starcza im to jednak na znaczaco wieksze mieszkania (66 mkw). Gdynianie muszg wysoko
ceni¢ sobie komfort, rozumiany jako wiekszy metraz, bo ich przecietny deklarowany dochdd przewyzsza dochéd mieszkanca Lublina
jedynie o 8 proc. Przektada sie to oczywiscie na sporo wyzszg relacje raty do dochodoéw, ktéra w Gdyni siega 30 proc., podczas gdy
w Lublinie to tylko 16 proc. Lekko z pewnos$cig nie majg zwtaszcza ci mieszkancy Gdyni, ktorzy zaciagneli kredyt w ztotym.
Na miesieczng rate muszg pracowaé¢ az 8,9 dnia. Wieksze dochody dwuosobowych gospodarstw w oczywisty sposéb pomagajg
lepiej zbilansowa¢ domowe budzety. Przy kredycie w CHF rata kredytu stanowi bowiem 23 proc., zas w PLN 33 proc.

TYGODNIOWY PRZEGLAD RYNKU FINANSOWEGO

Woydarzenia, rynki walut, rynki obligaciji, polski rynek akcji: Emil Szweda, tukasz Mickiewicz, Open Finance
Zagraniczne rynki akgcji, rynek surowcow: tukasz Wrébel, Open Finance

Finanse osobiste: Bernard Waszczyk, 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 6
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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