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skarbowych. Ceny surowcéw kontynuowaty spadek sprzed miesigca. Nalezy odnotowaé wysoki poziom marz
rafineryjnych, ktére wspierajg przemyst paliwowy. Po 6 latach wzrostéw na $wiatowych gieldach, ceny akdji sa
wysokie. Zakladamy zatem, ze w roku 2015 zmienno$¢ notowan moze by¢ wieksza. Ale dlugoterminowy trend
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wzrostowy nadal nie zostat zanegowany.

Polska — makroekonomia i rynek dtuzny 30 Rentownosé obligacji

W  czerwcu odnotowaliSmy nieznacznie lepsze dane
makroekonomiczne ptynace z gospodarki polskiej. Produkcja
przemystowa wzrosta o 2,8% 1/r po przednim wzroscie o 2,3%.
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urzadzenia, chemikalia, wyroby z metali, ale tez odnotowano
spadki w tym segmentach eksportowych i mocno
procyklicznych, tj.: metale, komputery i sprzet elektroniczny. Produkcja budowlano-montazowa nieoczekiwanie spowolnita w
ujeciu rocznym z 8,5% do zaledwie 1,3% (konsensus wskazywal na utrzymanie dynamiki z poprzedniego miesigca). Wynik
sprzedazy detalicznej wyniést +1,8% r/r po uprzednim spadku o 1,5%. W duzym stopniu napedzany byt on przez sprzedaz
samochodéw (11,4% 1/r), natomiast sprzedaz detaliczna z wylaczeniem samochodéw i paliw pozostawata nisko. Na rynku
pracy zaobserwowano kolejny spadek stopy bezrobocia do poziomu 10,8% wobec 11,2% poprzednio. Wskaznik inflacji CPI
wyniost -0,9% 1/r w poréwnaniu do -1,1% poprzednio, ale konsensus rynkowy zaklad poziom do -0,6%. Na wyzszy poziom
deflagji najwigkszy wplyw miaty ceny zywnosci. Po raz kolejny RPP nie zmienita stop procentowych, co byto zgodne z
oczekiwaniami rynkowymi. Gtéwna stopa wynosi nadal 1,5%. Nastawienie Rady jest obecnie na poziomie neutralnym. Z
tresci komunikatu ktéry zostat ogtoszony po posiedzeniu, wynikato ze cho¢ inflacja bedzie ujemna przez kolejne miesiace,
Rada widzi szanse na powrot inflacji do celu w konsekwencji wzrostu gospodarczego. Notowania polskich obligacji
skarbowych stracily na wartosci w $lad za notowaniami na rynkach bazowych, wraz z narastajacymi obawami o bankructwo lepszy dla polskich akgji, szczegdlnie
Gregji oraz wyjscia tego kraju ze strefy Euro. Na koniec czerwca rentownosci wzrosly istotnie w przypadku papieréw o $rednich i mniejszych spdtek. Glebsze
dtuzszych zapadalnosciach i wynosily odpowiednio: (OK0716) 1,82% wobec 1,70% na koniec maja, (PS0418) 2,25% wobec korekty ,wyborcze” mozna
2,05%, natomiast (DS1023) 3,21% wobec 2,83%. Zioty nieznacznie stracit na wartosci wobec euro. Kursy zamkniecia wobec Wykorzystywaé do akumulacji akcji.
gltéwnych walut wynosity odpowiednio: EUR/PLN 4,19 vs 4,11 i USD/PLN 3,76 vs 3,74.

Rekomendacja ogdlna

Zakladamy, ze rok 2015 moze by¢

Polska — rynek akdji 0000 WIG Rekomendowany
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zyskuje 6,6% przy 3,7% wzroscie WIG). Liderami wzrostow
wérod blue chips byly spotki z segmentu paliwowego. Subindeks WIG-Paliwa zyskat od poczatku roku blisko 50%, miedzy
innymi ze wzgledu na korzystny poziom marz rafineryjnych. Z kolei najstabiej zachowuje sie subindeks WIG-Banki, tracac od
poczatku roku 7%. Nagonka polityczna na sektor bankowy, ryzyko poniesienia kosztéw zwigzanych z pomoca dla
kredytobiorcéw, ktdrzy zaciagneli kredyty w szwajcarskim franku, a takze ryzyko wprowadzenia dodatkowego podatku
bankowego miaty negatywne przetozenie na notowania bankéw. Nasz scenariusz z poczatku roku moéwit o tym, ze rok 2014
byl rokiem przejSciowym po zmianie systemu emerytalnego w Polsce oraz wydarzeniach na Ukrainie, co z kolei skutkowato
stabszym zachowaniem sie polskiej gietdy w relacji do rynkéw rozwinietych. Zakladaliémy, ze w 2015 r. czynniki te nie
powinny juz tak negatywnie oddziatywaé. Srednie i mniejsze spétki powinny zachowywaé sie lepiej, poniewaz ich wycena
jest nadal relatywnie bardziej atrakcyjna przy nie gorszych perspektywach rozwoju. W pierwszych miesigcach 2015 r.
zatozony scenariusz materializowat sie, chociaz w samym czerwcu juz nie. Nowym czynnikiem ryzyka jest dynamicznie
zmieniajaca sie sytuacja na polskiej scenie politycznej.
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