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Warszawa, 4 marca 2008 r.

Informacja

Sytuacja na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w okresie I-I1
2008 roku i czynniki ja determinujgce

W lutym na GPW notowano 353 spotki, w tym 24 zagraniczne. W stosunku do grudnia 2007
roku liczba spotek wzrosta o dwie. W okresie dwoch miesigcy br. odnotowano trzy debiuty
(w tym jedna spotka zagraniczna), a z gieldy zostala wycofana jedna spotka (krajowa).

Kapitalizacja spotek zamkngta si¢ kwota 949 mld zt, o 11,9% nizsza niz w grudniu 2007 roku.
W strukturze zaangazowanego kapitatu w dalszym ciagu dominuja spotki zagraniczne (54,4%

wobec 52,8% w grudniu).

Spotki notowane na GPW i ich kapitalizacja

Jedn. Grudzien Styczen Luty 2008 | Dynamika w %
miary 2007 2008 (5:3)
1 2 3 4 5 6

Liczba spétek ogotem 351 350 353 100,6

- krajowych 328 327 329 100,3

- zagranicznych 23 23 24 104.,4

Kapitalizacja ogétem mld zt 1 080 949 951 88,1

- spotek krajowych mld zt 510 440 434 85,1

- spotek zagranicznych mld zt 570 509 517 90,7

W lutym kontynuowany byl na gieldach §wiatowych spadkowy trend indeksow, rozpoczety w
drugim potroczu 2007 roku. Jednak w stosunku do stycznia, spadki byly znacznie mniejsze.
Kierunek zmian wyznaczata gietda nowojorska, na ktoérej indeksy ksztattowaly sie pod
wplywem mato korzystnych informacji nadchodzacych z gospodarki amerykanskie;j.

Na GPW w Warszawie w koncu lutego w stosunku do stanu z konca stycznia indeks
podstawowy (WIG) oraz indeksy spotek srednich 1 duzych odnotowaty spadki od 0,5% do
1,2%. W poréwnaniu ze stanem na koniec roku 2007 indeksy te znizkowaty o kilkanascie
procent (od 14,2% do 16,3%). W lutym nastapit wzrost indeksu spotek najmniejszych (o
1,7%). Jednak w pordwnaniu ze stanem z 31 grudnia 2007 roku indeks tych spolek stracit
9,3%. Na 21 sesji gieldowych na GPW, na 13 sesjach odnotowano obnizke indeksu WIG.



Sposrod pigeiu indeksow badanych na gieldach za granica spadek nastapit w USA (o 3,0%),
w Niemczech i Francji (ok. 1,5%) oraz w Wielkiej Brytanii. Symboliczny wzrost odnotowano
jedynie na gieldzie japoniskiej, o 0,1%'. Na koniec lutego, w stosunku do stanu z 31 grudnia
2007 roku indeksy na gietdach japonskiej, francuskiej i niemieckiej stracity po kilkanascie
procent. Mniejsze, kilkuprocentowe spadki odnotowano w Nowym Jorku i Londynie.

Zmiany indekséw na GPW oraz wybranych gieldach §wiatowych w styczniu i lutym 2008 roku

.Nazwa Kraj Indeks w Zmiana w 2008 roku w %
indeksu ozl‘fatjtr?izj w stosunku do kolumny 3 29.02 do
sesji w 31 minimum | maks. 29 lutego 31.01
2007 roku | stycznia lutego lutego
1 2 3 4 5 6 7 8
WIG Polska 55 649 - 14,2 -15,1 -9,8 -14,6 -0,5
WIG 20 Polska 3456 - 14,6 -15,9 -9,5 -15,3 -0,8
m WIG 40 Polska 4028 -16,3 -17,3 -12,7 -17,3 -1,2
s WIG 80 Polska 15918 -11,8 -10,3 -6,9 -9,3 1,7
FTSE 100 W. Brytania 6 457 - 8,9 -11,6 -5,7 -9,2 -0,3
DAX Niemcy 8067 - 15,1 -16,5 -13,2 -16,4 -1,5
CAC 40 Francja 5614 - 13,2 -16,6 -11,3 -14,7 -1,6
Dow Jones USA 13 264 - 4.6 -8,2 -3,9 -7,5 -3,0
Nikkei 225 Japonia 15 308 -11,2 -15,0 -8,3 -11,1 0,1

Zahamowanie tempa spadku indeksow gietdowych w lutym nalezy wiaza¢ z dziataniami
podejmowanymi przez administracj¢ i Kongres Standéw Zjednoczonych w celu ozywienia
gospodarki amerykanskiej, a tym samym zapobiezenia ostabieniu tempa wzrostu gospodarki
globalne;.

W okresie od sierpnia do konca roku 2007 FED trzykrotnie obnizyt stopg referencyjna
(kazdorazowo po 25 punktow bazowych). W styczniu 2008 roku dwukrotnie obnizano stopy
procentowe (o 75 1 o 50 punktéw bazowych), w tym raz na posiedzeniu nadzwyczajnym.
Aktualna stopa wynosi 3,0%, podczas gdy jeszcze w sierpniu 2007 roku byta o 2,0 punkty
procentowe wyzsza. Warto nadmienié, ze stopa kredytu referencyjnego w USA jest obecnie
nizsza od inflacji (4,3%).

12 lutego prezydent G. W. Bush podpisal ustaw¢ majaca na celu pobudzenie gospodarki i
zapobiezenie recesji (tzw. pakiet stymulacyjny). Skutki finansowe ustawy wyniosa dla
budzetu okoto 168 mld USD. Wszyscy Amerykanie o rocznych dochodach do 75 tys. USD
otrzymaja jednorazowe rabaty podatkowe w wysokosci 600 USD, a pary malzenskie
zarabiajace do 150 tys. USD rocznie dostang rabat w wysokosci 1200 USD. Ponadto osoby
majace na utrzymaniu dzieci dostana po 300 USD na dziecko. Najbiedniejsi, ktorzy z tego
wzgledu nie placa podatkow lub ptaca podatki minimalne otrzymaja czeki na 300 USD
(warunkiem jest uzyskiwanie rocznego dochodu w wysokos$ci przynajmniej 3.000 USD).
Zaktada sig, ze srodki te zostang przeznaczone na biezaca konsumpcje, powodujac ozywienie
gospodarki. Pakiet stymulacyjny obejmuje takze ulgi podatkowe dla biznesu.

! Wzrost wynika wylacznie z roznicy czaséw miedzy Tokio, a Nowym Jorkiem. Gdy 29 lutego gietda japonska
zakonczyla prace, gietda nowojorska jeszcze jej nie rozpoczeta. Na gietdzie w Nowym Jorku 29 lutego indeks
Dow Jones znizkowat o 2,6%. Nastgpna sesja na gietdzie w Tokio (3 marca) zakonczylta si¢ spadkiem indeksu
Nikkei 225 0 4,5%.



Takze 12 lutego amerykanski Departament Skarbu oglosit plan pomocy dla 0s6b majacych
ktopoty ze sptata kredytow hipotecznych (,,lifeline”). W poczatkowej fazie programu bedzie
uczestniczylo sze$é¢ wielkich bankéw amerykanskich®. Banki te partycypuja w ponad 50%
wszystkich udzielonych kredytow hipotecznych. Podstawowym zatozeniem programu jest
wstrzymanie windykacji w stosunku do kredytobiorcow, ktorzy zalegaja ze sptata rat powyzej
90 dni i roztozenie sptaty na wigksza liczbg rat.

Jednoczesnie 14 lutego szef FED poinformowat, iz perspektywy dla gospodarki pogorszyty
si¢ w ostatnich miesiacach i zwigkszylo si¢ ryzyko dalszego spowolnienia wzrostu. Obnizono
prognozg wzrostu gospodarki USA do 1,3%-2,0% (o 0,5 pkt. procentowego), podnoszac
jednoczesnie prognozg inflacji bazowej do 2,0%-2,2% (o 0,3 pkt. procentowego). Z uwagi na
spadek cen domow, zadtuzenie 1 wysokie ceny ropy naftowej Amerykanie nie sa sktonni do
wydatkow. W pierwszej potowie roku FED oczekuje niewielkiego wzrostu gospodarczego. W
drugiej potowie roku gospodarka powinna przyspieszy¢ na skutek zapowiedzianych dalszych
obnizek stopy procentowej i wprowadzeniu w zycie pakietu stymulacyjnego podpisanego
przez prezydenta Busha. Rosnace ceny energii i inflacja utrudniaja sytuacje banku
centralnego. FED jest jednak zdecydowany obnizaé stopy nawet przy wysokich cenach ropy
generujacych wzrost inflacji, bowiem wigkszym ryzykiem jest spowolnienie gospodarcze.

Ministrowie finanséw grupy G-7 ° wyrazili w komunikacie opublikowanym po spotkaniu w
Tokio w pierwszej dekadzie lutego przekonanie, ze amerykanskiej gospodarce uda sig
unikna¢ recesji w 2008 roku. Zastrzegli jednak, ze nalezy spodziewal si¢ pewnego
spowolnienia wzrostu zarowno gospodarki amerykanskiej, jak 1 §wiatowe;.

Trudno jednoznacznie ocenié, czy stanowisko FED nie jest zbyt optymistyczne. Ekonomisci
przewiduja dla USA okres kilkuletniej stagflacji. Tym bardziej, ze szef FED w swych
wypowiedziach nie wykluczyl bankructwa mniejszych bankéw, zbyt mocno zaangazowanych
na rynku kredytéw hipotecznych, a wiele duzych bankow 1 towarzystw ubezpieczeniowych
poniosto w roku 2007 wielomiliardowe straty. Niektore szacunki mowia o stratach w sektorze
finansowym zamykajacych si¢ kwota 500 mld USD. Ponadto coraz gorsze informacje
naptywaja z realnej sfery amerykanskiej gospodarki (pomijajac sektor nieruchomosci spadaja
indeksy zaufania konsumentoéw, a takze pogarsza si¢ sytuacja na rynku pracy).

Sytuacja wystgpujaca w gospodarce amerykanskiej nie pozostaje bez wptywu na warunki
gospodarowania w Europie. Kondycja finansowa wielu bankow europejskich, zwlaszcza tych
ktore inwestowaty w instrumenty finansowe zwiazane z amerykanskim rynkiem hipotecznym,
ulegla drastycznemu pogorszeniu. Na inwestycjach tych wystapilty bowiem duze,
wielomiliardowe straty. Jednoczesnie Bank Anglii, w celu zapobiezenia spowolnieniu
gospodarki obnizyt w lutym stope procentowa z 6,25% do 5,25%. Takze w Niemczech i we
Francji panstwo spieszy z pomoca instytucjom finansowym, ktérych sytuacja ulegta
znacznemu pogorszeniu. Podstawowa stopa procentowa EBC pozostata na niezmienionym
poziomie 4%.

* Bank of America, JP Morgan Chase & Co, Citigroup, Countrywide Financial, Washington Mutual i Wells
Fargo.

3 W skiad Grupy Siedmiu wchodza Stany Zjednoczone, Japonia, Niemcy, Wielka Brytania, Francja, Wiochy i
Kanada.
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Obecna sytuacja amerykanskiej gospodarki spowoduje pogorszenie wynikow w Europie.
Sytuacja bedzie jednak lepsza niz w USA, poniewaz gldownym czynnikiem europejskiego
wzrostu gospodarczego jest konsumpcja wewngtrzna, a nie eksport (ograniczany przez
wysoki kurs euro do USD).

MFW szacuje, ze tempo wzrostu gospodarki §wiatowej w roku 2007 wyniosto 5,2%.
Listopadowa prognoza méowita o 4,9% wzro$cie gospodarki swiatowej w 2008 roku. W lutym
br. prognoza zostata obnizona do 4,1%, w tym dla Polski do 5,0% (prognoza MG — 5,5%).
Jako jedna z przyczyn spowolnienia wzrostu globalnego MFW podaje sytuacje wystepujaca w
gospodarce USA, w tym kryzys na rynku kredytow hipotecznych. Wg MFW motorem
wzrostu polskiej gospodarki pozostanie popyt krajowy, ktéry w gldwnej mierze bedzie
zasilany nowymi inwestycjami. Wysoki poziom inwestycji bedzie mozliwy przede wszystkim
dzigki wspotinansowaniu z funduszy europejskich.

Podobnie jak MFW, takze Komisja Europejska w lutym br. obnizyta swe listopadowe (z roku
2007) prognozy wzrostu na rok 2008; dla UE z 2,4% do 2,0%, dla strefy euro z 2,2% do
1,8%, a dla Polski z 5,6% do 5,3%. UE to gléwny partner handlowy Polski. Zdaniem KE
obnizenie wzrostu w UE bedzie skutkowato zmniejszeniem popytu zewngtrznego w Polsce 1
spowolnieniem dynamiki gospodarczej, pomimo solidnych fundamentéw wzrostu w naszym
kraju. Motorem wzrostu polskiego PKB ma pozosta¢ - zdaniem KE - popyt wewngtrzny,
napgdzany wciaz duzym wzrostem konsumpc;ji.

Sytuacja na gietdach $wiatowych jest nadal bardzo nerwowa i trudno prognozowac jej dalszy
rozw6j. Tak, jak dotychczas bedzie ona determinowana sytuacja w gospodarce
amerykanskiej*.

Spadek indeksow na GPW bylby nieco mniejszy (szczegolnie w styczniu), gdyby inwestujacy
w fundusze inwestycyjne (TFI) zachowali wigkszy spokoj. Wycofywanie $rodkow
finansowych zakumulowanych w funduszach skutkowato bowiem wzrostem podazy akcji 1
spadkiem ich kursow. W styczniu inwestorzy wycofali z funduszy ponad 11 mld zt (w ciagu
catego roku 2007 klienci wptacili do TFI ponad 30 mld zt). Jeszcze wigksza kwote (ponad 12
mld z}t) stracity fundusze na skutek spadku kursow akcji. Lacznie aktywa zarzadzane przez
TFI obnizyly si¢ w styczniu o ok. 24 mld zl, do kwoty 113 mld zl. Styczen 2008 roku byt
najgorszym miesiagcem w historii funkcjonowania TFI w Polsce. Przekonanie Polakow do
inwestowania w fundusze inwestycyjne wymaga dlugiego czasu i wzrostu kursow akcji.
Czesto ,.kupuje si¢ wyniki”, a przecena akcji wywoluje raczej strach, niz ochote na tansze
zakupy.

Zard6wno w okresie ostatnich trzech, jak i1 szesciu miesigcy stopy zwrotu ze wszystkich
funduszy inwestycyjnych byly ujemne. W ostatnich trzech miesiacach zawieraly si¢ w
przedziale od minus 7,0% do minus 16,8%, a w ostatnich sze$ciu miesiacach w przedziale od
minus 10,7% do minus 29,2%.

%29 lutego indeks Dow Jones spadt o 2,6% (w stosunku do zamknigcia poprzedniej sesji). Pozostale gietdy,
ktore sa przedmiotem zainteresowania niniejszej informacji, rozpoczgly prace juz po zamknigciu gieldy w
Nowym Jorku. Wszystkie analizowane indeksy obnizyty si¢ 3 marca. W Londynie, Paryzu i Frankfurcie o ok.
1%, a w Tokio 0 4,5%. W Warszawie WIG stracit 2,0%, indeks duzych spotek 1,4%, a indeksy spotek srednich i
matych po 3,0%.



Takze ujemne byly stopy zwrotu z wszystkich OFE. W ostatnich trzech miesiacach stopy te
zawieraty si¢ w przedziale od minus 2,6% do minus 4,5%, a w ostatnich sze$ciu miesiacach
od minus 5,2% do minus 9,6%.

Spadkowi indeksow na GPW towarzyszy podwyzka stop procentowych NBP. W styczniu i w
lutym RPP dokonata dwoch podwyzek po 25 punktow bazowych, do poziomu 5,5%. W §lad
za decyzjami RPP ida decyzje bankow komercyjnych dotyczace wzrostu oprocentowania
depozytow. Wzrasta zatem konkurencyjnos¢ lokat bankowych w stosunku do inwestowania w
fundusze TFI. Jednoczesnie banki prowadza szeroko zakrojone kampanie reklamowe
zachgcajace do zakladania lokat. Nastepuje zmiana struktury oszczg¢dno$ci ludnosci.
Wigkszos¢ z 11 mld zt wycofanych w styczniu z funduszy inwestycyjnych zostalo
zdeponowane w bankach. W styczniu wedlug informacji przedstawicieli bankow: w Getin
Banku przyrost depozytéw wyniost ok. 1 mld zt (w catym 2007 roku - 2,7 mld zt), w Banku
Handlowym depozyty wzrosty o 7,0%, a w Dominet Banku o 6,7%. W okresie od 28 stycznia
do 7 lutego na jednej z lokat w PKO BP klienci ulokowali ponad 1 mld zi.



