
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 

RentownoĜć obligacji
2-letnich 

RentownoĜć obligacji 
5-letnich 

EUR/PLN USD/PLN 

stan na koniec miesiąca 43 998,59 3 193,27 4,42% 4,91% 3,8740 3,0841 

zmiana w skali miesiąca 9,39% 11,46% - - -1,57% -5,08% 

 
 

Rynek akcji 

KwiecieĒ okazał siĄ miesiącem wyjątkowo dobrej koniunktury na rynku akcji. 
Skala zwyīek w ujĄciu miesiĄcznym była najwyīsza w tym roku, a takīe jedna z 
najwyīszych na przestrzeni ostatnich kilkunastu miesiĄcy. Indeks szerokiego 
rynku WIG zyskał 9,39%, natomiast indeks polskich blue chips WIG20 
zwiĄkszył wartoĜć o 11,46%. Na giełdach zagranicznych równieī dominowały 
wzrosty cen akcji, jednak o bardziej umiarkowanym charakterze w porównaniu 
do polskiej giełdy. W naszym regionie relatywnie wysoką miesiĄczną stopą 
zwrotu (5,60%) osiągnął wĄgierski indeks BUX, natomiast na giełdzie w 
Pradze na inwestycjach akcyjnych moīna było przeciĄtnie stracić –1,98% 
(PX50). Dobra koniunktura znalazła odzwierciedlenie równieī w dodatnich 
stopach zwrotu na rynkach zachodnich – 1,22% w USA (S&P500), 0,98% w 
UK (FTSE100) oraz 0,67% w Niemczech (DAX). Bardzo dobra kwietniowa 
passa na polskim rynku akcji to splot kilku czynników, m.in.: korzystnej sytuacji 
gospodarczej, pozytywnych wyników finansowych czĄĜci spółek giełdowych, 
napływów Ĝrodków do funduszy akcyjnych oraz rekordowych cen surowców na 
Ĝwiecie. ħródło: www.securities.com 

 
 

Rynek instrumentów dłuīnych 

W kwietniu przeciĄtna zmiana cen instrumentów dłuīnych nie była znacząca i 
wyniosła –0,15% (stopa zwrotu szerokiego indeksu obligacji Citibanku 
Handlowego). Co istotne, składały siĄ na nią przede wszystkim: dodatni 
przeciĄtny zysk 0,11% w segmencie instrumentów o krótszym i Ĝrednim 
terminie do wykupu oraz strata na poziomie –1,84% na instrumentach o 
zapadalnoĜci przekraczającej 10 lat. Na kwietniowym posiedzeniu Rada Polityki 
PieniĄīnej pozostawiła stopy procentowe na niezmienionym poziomie (stopa 
referencyjna 4% w skali rocznej). W komunikacie zwrócono uwagĄ, z jednej 
strony, na utrzymującą siĄ niską inflacjĄ (0,4% r/r), a z drugiej strony, na 
wysokie tempo wzrostu produkcji przemysłowej (16,4% r/r), wzrost 
zatrudnienia (2,7% r/r) oraz funduszu płac (5,4% r/r). PodkreĜlono równieī 
istniejące Ĩródła niepewnoĜci, tj. wysokie ceny ropy naftowej, czynniki 
polityczne, kształtowanie siĄ kursu walutowego. WydĨwiĄk ostatniego 
komunikatu, a takīe wypowiedzi niektórych członków RPP sugerują, īe 
prawdopodobieĒstwo jeszcze jednej obniīki stóp procentowych o 25pb. w tym 
roku jest obecnie istotnie mniejsze niī przed miesiącem (przy najbardziej 
realnym scenariuszu zakładającym niezmienione stopy procentowe do koĒca 
roku). 

ħródło: Bloomberg 

 
Tomasz Karsznia 

Doradca Inwestycyjny 
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