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Rentownos¢ obligacii

2-letnich 5-letnich EUR/PLN USD/PLN
stan na koniec miesigca 38 866,27 2 841,64 4,10% 4.43% 37796 3.1768
zmiana w skali miesigca 267% 1,31% _ ) 1 46% 0.44%
Rynek akgji

Rynek akgcji w lutym pozostawat w trwajacym nieprzerwanie od kilku miesiecy
trendzie wzrostowym, aczkolwiek nalezy zaznaczyc, ze stopy zwrotu z indeksow
WIG (2,67%) i WIG20 (1,31%) osiagniete zostaty w drugiej potowie miesigca.
Na rynkach zagranicznych réwniez mozna byto zrealizowac zyski, przy czym byly
one wyzsze w innych krajach z naszego regionu (4,58% - BUX (Wegry),
1,73% - PX50 (Czechy) ) niz na gietdach zachodnich (0,05% - S&P500
(USA), 0,54% - FTSE100 (UK), 2,15% - DAX (Niemcy) ). Co ciekawe, w
Polsce skala wzrostéw byta wyraznie nizsza niz w poprzednich miesigcach,
kiedy przekraczata 5%. Moze to sugerowad, iz potencjat do dalszych wzrostow
cen akcji staje sie coraz bardziej ograniczony. Prawdopodobieristwo to
wzmacnia fakt, iz publikowane w ostatnim okresie wyniki spétek w ujeciu
przecigtnym mozna okresli¢ jako lekko rozczarowujace. Natomiast czynnikiem
pozytywnie oddziatujgcym na kursy spdtek gietdowych pozostaje sytuacja
makroekonomiczna. Najnowsze dane dotyczace m.in. wzrostu gospodarczego,
czy inflacji wspieraja oczekiwania dynamicznego wzrostu gospodarczego.

Indeks WIG w lutym 2006r.
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Rynek instrumentéw dtuznych

Luty byt bardzo pomys$inym miesiacem dla inwestoréw na rynku dtuznym. Stopa
zwrotu z szerokiego indeksu obligacji Citibanku Handlowego wyniosta 2%,
natomiast zyski w segmencie instrumentéw o terminie do wykupu
przekraczajgcym 10 lat przekraczaty nawet 4%. Podstawowym czynnikiem,
ktéry wptynat na wysokos¢ stép zwrotu, byta decyzja Rady Polityki Pienieznej o
obnizeniu stép procentowych NBP o 25 punktéw bazowych. Inwestorzy
spodziewali sie¢ wprawdzie takiej decyzji, jednak czgé¢ z nich zakladata, iz
zostanie ona podjeta nie na posiedzeniu lutowym, a w nastgpnych miesiacach.
Za obnizkg stép procentowych przemawiata, o czym mozna wnioskowal z
komunikatu po posiedzeniu RPP, m.in. utrzymujaca sig niska dynamika wzrostu
cen konsumpcyjnych (0,7% r/r w styczniu) oraz cen produkcji sprzedanej
przemystu (0,5% r/r). Biorac pod uwage brak sygnatow wzrostu inflacji,
zaktadamy, ze stopy procentowe moga by¢ obnizone jeszcze o 25pb., a nawet
50pb., aczkolwiek duze znacznie beda w tym kontekscie miaty wydarzenia
polityczne.

Indeks obligacji w lutym 2006r.
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Niniejszy materiat zostat przygotowany wylgcznie w  celu informacyjnym.
w niniejszym  materiale  powstaly przy  wykorzystaniu  Zrédet informacji, ktére CSAM  uwaza
i w pehi odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w  niniejszym

Nie jest on prébg reklamy ani oferowania papieréw wartoéciowych.

Wszelkie informacie zawarte
gwarancja, iz sg one wyczerpujace
najlepszej wiedzy popartej informacjami

za wiarygodne, lecz nie
materiale  sa  wyrazem

istnieje
naszej

z kompetentnych rynkowych Zrédet, jednakze nie powinny byc traktowane jako rekomendacja czy zacheta do zawierania transakcji. CSAM nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na

podstawie ~ powyzszego  materiatu i zawartych w  nim  opinii.
w przyszlosci. Materiat informacyjny jest przeznaczony wytacznie do wiasnego uzytku.

Wyniki

osiggniete  w

przeszZtosci  nie  stanowig = gwarancji  osiggniecia  identycznych  wynikéw



