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Raport miesieczny

Lipiec 2007
Rentowno$é Rentowno$¢ Rentowno$¢

obligacii obligacii obligacii EUR/PLN | USD/PLN

2-letnich b-letnich 10-letnich
stan na koniec
miesigca 63 670,52 3735,25 5,15% 5,53% 5,59% 3,7900 2,7653
e wl -3,64% -0,64% - - - 0,64% -1,20%

Rynek akgiji

Lipiec przyniést spadki na gietdach, zaréwno w Warszawie, jak i na wielu
rynkach zagranicznych. Szeroki indeks WIG zakoriczyt miesigc nizej o 3,64%.
Mate i $rednie spétki, ktére w poprzednich miesiacach rosty najszybciej, w lipcu
przynioslty najnizsze stopy zwrotu — indeks maftych spétek sWIGB0 spadt
0 7,56%, a indeks érednich spétek mWIG40 znizkowat o 10,88%; indeks
duzych spétek w tym samym czasie stracit 0,64%. Polska gietda zachowywata
sie podobnie do rynkéw krajow zachodnich. Lipcowe spadki nie byty
ograniczone do GPW w Warszawie — ceny akcji spadty réwniez na wielu innych
rynkach: brytyjski FTSE stract 3,75%, amerykanski S&P500 znizkowat
03,20%, czeski PX50 spadt o 3,73%, a niemiecki DAX, do niedawna
notujacy jedne z najwigkszych wzrostéw wsrod gietd w krajach rozwinigtych,
zakonczyt miesiac nizej o 5,28%. Pojawily sie zagrozenia zwigzane m.in.
z rynkiem nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych. Spadki cen nieruchomosci
doprowadzity do probleméw kilku funduszy agresywnie inwestujacych w kredyty
mieszkaniowe o gorszej jakosci (tzw. sub-prime mortgages). Moze sie jednakze
okazad, ze wplyw opisanego zjawiska na wyniki spétek nie bedzie tak istotny,
a naptywy dodatkowych $rodkéw do funduszy spowodujg powrdt do wzrostow.
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Rynek instrumentow dtuznych

Indeks polskich obligacji BHWA Bond Index zakonczyt miesiac wyzej 0 0,53%.
Subindeks obligacji o terminie do wykupu od 1 do 3 lat wzrést o 0,35%,
o terminie do wykupu od 3 do 5 lat — 0 0,64%, a o terminie do wykupu
przekraczajgcym 5 lat (segment 5+) — 00,69%. W lipcu Rada Polityki
Pienieznej nie zmienita stop procentowych, pozostawiajac stope referencyjna
na poziomie 4,50%. Rynek nadal oczekuje dwoéch podwyzek stép
procentowych w tym roku; seria podwyzek stép moze by¢ konieczna dla
zatrzymania rosnacej inflacji, ktéra osiggneta w czerwcu 2,6%. Ceny obligacii
sa z jednej strony wspierane przez dobra sytuacje fiskalna (deficyt po pierwsze;
pofowie roku wyniést 12,3% caforocznego planu), a z drugiej strony zagrazaja
im problemy amerykanskich funduszy inwestujgcych w kredyty mieszkaniowe —
wielu inwestoréw globalnych moze sprzedawac obligacje, zwfaszcza krajow
rozwijajacych sige, aby bezpieczniej ulokowac swoje aktywa. Wysokie
(w poréwnaniu do srednich historycznych) ceny surowcéw oraz rosnaca presja
ptacowa rodza obawy o inflacje, lecz wzrost cen jest juz w duzej mierze
uwzgledniony w rentownosciach instrumentéw dtuznych.
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Adam tukojc
Doradca Inwestycyjny

Niniejszy materiat zostat przygotowany wytacznie w celu informacyjnym. Nie jest on proba reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych. Wszelkie informacje zawarte w niniejszym materiale powstaty przy
wykorzystaniu Zrédet informacji, ktére Credit Suisse uwaza za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sg one wyczerpujace i w pefni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w
niniejszym materiale sa wyrazem naszej najlepszej wiedzy popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrédet, jednakze nie powinny byc traktowane jako rekomendacja czy zacheta do zawierania
transakcji. Credit Suisse nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszego materiatu i zawartych w nim opinii. Wyniki osiagniete w przesztosci nie stanowig gwarancji
osiagniecia identycznych wynikéw w przysztosci. Materiat informacyjny jest przeznaczony wytacznie do wiasnego uzytku.



