
Niniejszy materiał został przygotowany wyłącznie w celu informacyjnym. Nie jest on próbą reklamy ani oferowania papierów wartoĜciowych. Wszelkie informacje zawarte  
w niniejszym materiale powstały przy wykorzystaniu Ĩródeł informacji, które CSAM uwaīa za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iī są one wyczerpujące  
i w pełni odzwierciedlają stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale są wyrazem naszej najlepszej wiedzy popartej informacjami  
z kompetentnych rynkowych Ĩródeł, jednakīe nie powinny być traktowane jako rekomendacja czy zachĄta do zawierania transakcji. CSAM nie ponosi odpowiedzialnoĜci za skutki decyzji podjĄtych na 
podstawie powyīszego materiału i zawartych w nim opinii. Wyniki osiągniĄte w przeszłoĜci nie stanowią gwarancji osiągniĄcia identycznych wyników  
w przyszłoĜci. Materiał informacyjny jest przeznaczony wyłącznie do własnego uīytku. 
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WIG WIG20 

RentownoĜć obligacji
2-letnich 

RentownoĜć obligacji 
5-letnich 

EUR/PLN USD/PLN 

stan na koniec miesiąca 37 854,95 2 804,92 4,36% 4,87% 3,8285 3,1630 

zmiana w skali miesiąca 6,33% 5,65% - - -0,81% -3,01% 

 
 

Rynek akcji 

W ciągu pierwszego miesiąca 2006r. na Giełdzie Papierów WartoĜciowych w 
Warszawie panowały optymistyczne nastroje. Główne indeksy polskich akcji 
wykazały juī trzeci miesiąc z rzĄdu istotne wzrosty – oscylujące wokół poziomu 
5%, a nawet wyraĨnie go przekraczające. W styczniu indeks WIG zyskał 
6,33%, a indeks WIG20 zwiĄkszył wartoĜć o 5,65%. Pozytywny sentyment 
widoczny był równieī na Ĝwiecie. Przykładowo, na innych giełdach z naszego 
regionu stopy zwrotu na rynkach akcji wyniosły 6,82% w przypadku WĄgier 
(indeks BUX) oraz 3,27% w przypadku Czech (indeks PX50). Z kolei w 
krajach zachodnich zyski z inwestycji w akcje wyniosły przeciĄtnie 2,55% 
(USA, indeks S&P500), 2,52% (UK, indeks FTSE100), czy 4,92% (Niemcy, 
DAX). Głównymi czynnikami wzrostu pozostają korzystne tendencje 
gospodarcze zarówno w kraju, jak i na Ĝwiecie. W szczególnoĜci aktualne dane 
makroekonomiczne dotyczące Polski uzasadniają optymizm. W grudniu ub.r. 
produkcja przemysłowa wzrosła o 9,2% r/r, sprzedaī detaliczna była wyīsza o 
6,2% r/r, inflacja obniīyła siĄ i wyniosła 0,7% r/r. Dodatkowo, w sferze 
politycznej zaīegnane zostało ryzyko przedterminowych wyborów. ħródło: www.securities.com 

 
 

Rynek instrumentów dłuīnych 

W styczniu 2006r. inwestycje w polskie papiery dłuīne pozwalały zarobić 
Ĝrednio 0,81% (stopa zwrotu z szerokiego indeksu obligacji Citibanku 
Handlowego). W przeciwieĒstwie do grudnia 2005r. rozkład wyników 
inwestycyjnych był wzglĄdnie równomierny w odniesieniu do róīnych terminów 
do wykupu i wahał siĄ w przedziale 0,54% - 0,86%. Z jednej strony, rynek 
pozostawał pod wpływem sytuacji politycznej, która pod koniec miesiąca uległa 
wzglĄdnej stabilizacji. Z drugiej strony, waīnym wydarzeniem było obniīenie 
stóp procentowych NBP przez RadĄ Polityki PieniĄīnej o 25 punktów 
bazowych (aktualnie stopa referencyjna wynosi 4,25%). Komunikat RPP po 
posiedzeniu wskazywał na kontynuacjĄ tendencji wzrostowych w polskiej 
gospodarce (patrz powyīsze dane). PodkreĜlono istotnie niīszą dynamiki płac w 
sektorze przedsiĄbiorstw (wzrost o 1,5% r/r), niską inflacjĄ (0,7% r/r) oraz 
trwającą aprecjacjĄ złotego. PrzestrzeĒ do dalszej obniīki stóp procentowych o 
nastĄpne 25 punkty bazowe w ciągu kolejnych dwóch miesiĄcy istnieje, jednak 
jej prawdopodobieĒstwo szacujemy na ok. 50%. ħródło: Bloomberg 

 
 
Mariusz Staniszewski Tomasz Karsznia 
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Indeks WIG w styczniu 2006r.

35 500

36 000

36 500

37 000

37 500

38 000

38 500

39 000

39 500

12
-3

0

01
-0

2

01
-0

5

01
-0

8

01
-1

1

01
-1

4

01
-1

7

01
-2

0

01
-2

3

01
-2

6

01
-2

9

Indeks obligacji w styczniu 2006r.

201,0

201,5

202,0

202,5

203,0

203,5

204,0

12
-3

0

01
-0

2

01
-0

5

01
-0

8

01
-1

1

01
-1

4

01
-1

7

01
-2

0

01
-2

3

01
-2

6

01
-2

9


