
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 Credit Suisse 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. Credit Suisse 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 

RentownoĘć 
obligacji 
2-letnich 

RentownoĘć 
obligacji 
5-letnich 

RentownoĘć 
obligacji 

10-letnich 
EUR/PLN USD/PLN 

stan na koniec 
miesiąca 54 558,2 3 483,04 4,43% 4,93% 5,21% 3,9002 2,9905 

zmiana w skali 
miesiąca 

8,22% 6,01% - - - 1,90% 3,09% 

 
 

Rynek akcji 

W styczniu na gieādę wróciāa hossa. Indeks WIG wzrósā o 8,22% wobec 0,36% 
w miesiącu poprzednim. Inaczej niĹ w grudniu, zyskiwaāy przede wszystkim 
akcje maāych i Ęrednich spóāek, które zyskaāy Ęrednio 13,34% (indeks 
MIDWIG). Akcje duĹych spóāek równieĹ zyskiwaāy na wartoĘci, lecz w tym 
segmencie rynku wzrosty byāy mniejsze – Ęrednio 6,01% (indeks WIG20). 
Polskie indeksy zachowywaāy się lepiej od indeksów zagranicznych, zwāaszcza z 
naszej częĘci Europy. Podobnie jak w grudniu, hossa trwaāa na gieādach 
zachodnich. Amerykaăski indeks S&P500 wzrósā o 1,41%, a niemiecki DAX o 
2,91%; spadā natomiast brytyjski FTSE100 – o 0,61%. Zachowanie indeksów 
z naszego regionu byāo zróĹnicowane. Węgierski BUX spadā o 3,16%, po 
duĹym wzroĘcie w grudniu (8,58%), natomiast czeski indeks PX zyskaā 4,69%. 
Hossa na warszawskiej gieādzie trwa, mimo coraz większego ryzyka związanego 
z inwestowaniem w akcje. Czynnikiem sprzyjającym wzrostom pozostaje 
niezmiennie wysoki wzrost gospodarczy w Polsce, a takĹe na rynkach 
zagranicznych. Ponadto, wyraķne wzrosty, zwāaszcza w segmencie maāych i 
Ęrednich spóāek, są takĹe skutkiem napāywu pieniędzy do funduszy 
inwestycyjnych, które zgromadziāy juĹ blisko 107 mld zā. 

Ķródāo: www.securities.com 

 
 

Rynek instrumentów dāuĹnych 

W styczniu szeroki indeks obligacji Citibanku Handlowego wzrósā o 0,75%. 
Inaczej niĹ w grudniu, najwięcej moĹna byāo zarobić na obligacjach o dāuĹszych 
terminach zapadalnoĘci. W segmencie obligacji o terminach do wykupu 
przekraczających 5 lat wzrost wyniósā 0,94%; byā wyĹszy niĹ w przypadku 
obligacji o krótszych terminach do wykupu, od 1 roku do 3 lat, których ceny 
wzrosāy Ęrednio o 0,57%. Rada Polityki PienięĹnej pozostawiāa w styczniu stopy 
procentowe bez zmian, m.in. z uwagi na niską inflację CPI, która wyniosāa w 
grudniu, podobnie jak w listopadzie, 1,4% r/r. W ubiegāym miesiącu NBP 
opublikowaā równieĹ projekcję inflacyjną. Wedāug niej, przy niezmienionych 
stopach procentowych, istnieje 36,1% prawdopodobieăstwa, Ĺe inflacja 
przekroczy cel wynoszący 2,5% juĹ w obecnym kwartale; prawdopodobieăstwo 
przekroczenia celu inflacyjnego roĘnie wraz z upāywem czasu i w czwartym 
kwartale wynosi juĹ 63,4%. Naszym zdaniem, rosnąca inflacja moĹe skāonić 
Radę Polityki PienięĹnej do podwyĹszenie stopy referencyjnej (obecnie 4%) juĹ 
w pierwszej poāowie tego roku; w caāym 2007 roku moĹliwe są wedāug nas 
dwie podwyĹki stóp procentowych. Ķródāo: Bloomberg 

 

Tomasz Karsznia 
Doradca Inwestycyjny 
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