
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. 

 Raport miesięczny 
Luty, 2006 

 
 

 
WIG WIG20 

RentownoĜć obligacji
2-letnich 

RentownoĜć obligacji 
5-letnich 

EUR/PLN USD/PLN 

stan na koniec miesiąca 38 866,27 2 841,64 4,10% 4,43% 3,7726 3,1768 

zmiana w skali miesiąca 2,67% 1,31% - - -1,46% 0,44% 

 
 

Rynek akcji 

Rynek akcji w lutym pozostawał w trwającym nieprzerwanie od kilku miesiĄcy 
trendzie wzrostowym, aczkolwiek naleīy zaznaczyć, īe stopy zwrotu z indeksów 
WIG (2,67%) i WIG20 (1,31%) osiągniĄte zostały w drugiej połowie miesiąca. 
Na rynkach zagranicznych równieī moīna było zrealizować zyski, przy czym były 
one wyīsze w innych krajach z naszego regionu (4,58% - BUX (WĄgry), 
1,73% - PX50 (Czechy) ) niī na giełdach zachodnich (0,05% - S&P500 
(USA), 0,54% - FTSE100 (UK), 2,15% - DAX (Niemcy) ). Co ciekawe, w 
Polsce skala wzrostów była wyraĨnie niīsza niī w poprzednich miesiącach, 
kiedy przekraczała 5%. Moīe to sugerować, iī potencjał do dalszych wzrostów 
cen akcji staje siĄ coraz bardziej ograniczony. PrawdopodobieĒstwo to 
wzmacnia fakt, iī publikowane w ostatnim okresie wyniki spółek w ujĄciu 
przeciĄtnym moīna okreĜlić jako lekko rozczarowujące. Natomiast czynnikiem 
pozytywnie oddziałującym na kursy spółek giełdowych pozostaje sytuacja 
makroekonomiczna. Najnowsze dane dotyczące m.in. wzrostu gospodarczego, 
czy inflacji wspierają oczekiwania dynamicznego wzrostu gospodarczego. 

ħródło: www.securities.com 

 
 

Rynek instrumentów dłuīnych 

Luty był bardzo pomyĜlnym miesiącem dla inwestorów na rynku dłuīnym. Stopa 
zwrotu z szerokiego indeksu obligacji Citibanku Handlowego wyniosła 2%, 
natomiast zyski w segmencie instrumentów o terminie do wykupu 
przekraczającym 10 lat przekraczały nawet 4%. Podstawowym czynnikiem, 
który wpłynął na wysokoĜć stóp zwrotu, była decyzja Rady Polityki PieniĄīnej o 
obniīeniu stóp procentowych NBP o 25 punktów bazowych. Inwestorzy 
spodziewali siĄ wprawdzie takiej decyzji, jednak czĄĜć z nich zakładała, iī 
zostanie ona podjĄta nie na posiedzeniu lutowym, a w nastĄpnych miesiącach. 
Za obniīką stóp procentowych przemawiała, o czym moīna wnioskować z 
komunikatu po posiedzeniu RPP, m.in. utrzymująca siĄ niska dynamika wzrostu 
cen konsumpcyjnych (0,7% r/r w styczniu) oraz cen produkcji sprzedanej 
przemysłu (0,5% r/r). Biorąc pod uwagĄ brak sygnałów wzrostu inflacji, 
zakładamy, īe stopy procentowe mogą być obniīone jeszcze o 25pb., a nawet 
50pb., aczkolwiek duīe znacznie bĄdą w tym kontekĜcie miały wydarzenia 
polityczne. ħródło: Bloomberg 
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Indeks WIG w lutym 2006r.
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