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Aktualne informacje o kryzysie kredytowym
W marcu / na poczatku kwietnia trendy na rynku kredytowym byty zasadniczo pozytywne:

m LIBOR USD nadal spadat, osiggajac poziom 1,15%; Euribor takze szedt w dét - obecnie
znajduje sie na poziomie ponizej 1,50%.

m Spready Markit CDX dla pétnocnoamerykanskich papieréw o ratingu inwestycyjnym zawezity sie
do 189 punktéw bazowych; dla poréwnania, pod koniec lutego wynosity one 217 punktéw
bazowych.

m W odpowiedzi na zapowiedzi krajow G20, iz Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF)
przeznaczy dla rynkéw wschodzacych znajdujacych sie w trudniej sytuacji dalsze Srodki, spready
na indeksie Markit EM dla papieréw piecioletnich spadty do 553 punktéw bazowych; dla
poréwnania, pod koniec lutego wynosity one okoto 850 punktéw bazowych.

m Spready na papierach wysokodochodowych takze zawezity sie, a na koniec marca indeks
crossover zatrzymat sie na wartosci 922 punktéw bazowych; dla pordéwnania, pod koniec lutego
wynosit on 1046 punktéw bazowych.

Robert Parker
Wiceprezes Dziatu Zarzadzania
Aktvwami w Credit Suisse

m Nadal wyraZnie wida¢ wsréd inwestoréw popyt na obligacje o ratingu inwestycyjnym. Na rynku
pierwotnym panuje duze ozywienie, dato si¢ takze zaobserwowaé wzrost ptynnosci na rynku
wtérnym.

Mozna spodziewac sie, ze w
trzecim kwartale roku gospodarka
Stanéw Zjednoczonych uformuje
baze.

Dane dla strefy euro wskazuja na
spadek realnego PKB w pierwszej
potowie roku na poziomie 4-5% w
ujeciu Sredniorocznym.

Japonia w dalszym ciggu jest
najstabsza posréd gospodarek
rozwinigtych.

Na catym $wiecie inflacja wciaz
spada; mozna oczekiwac, ze
polityka monetarna pozostanie
tagodna.

Po ostatnim odbiciu rynki akcji sa
technicznie nadmiernie wykupione,
w zwigzku z czym mozna oczekiwac
krétkoterminowych spadkéw.

Istnieje ryzyko, iz w drugiej potowie
roku amerykanskie papiery
skarbowe beda wyprzedawane z
powodu poprawy sytuacii
gospodarczej i licznych nowych
emisii.

m Czynniki ryzyka na rynkach CP, ABS i MBS sa coraz nizsze.

m Zwazywszy na polepszenie sytuacji na rynkach akcji, wskaznik VIX ustabilizowat sie w okolicach
40. Niemniej jednak, biorac pod uwage, iz w latach 2006/07 indeks VIX wykazywat $rednio
wartos¢ 156-30, trzeba zastanowi¢ sie nad trwatoscig obecnego odbicia na rynku akcji.

m Catkowita wartoé¢ odpiséw dokonanych przez banki wynosi obecnie 916 miliardéw dolardw.
Odpisy w sektorze ubezpieczen osiagnely wartos¢ 221 miliardéw dolardw.

m W marcu i na poczatku kwietnia kursy akcji bankéw mocno odbity. Nadal trwa proces
restrukturyzacji w tych instytucjach, ktére stanowig po czesci wiasno$¢ panstwowa. Koncentruje
sie on na redukcji kosztéw, wyprzedazy aktywédw niebedacych kluczowymi sktadnikami majgtku
tych spétek, delewarowaniu oraz poprawie wskaZznikéw kapitatowych. Dodatkowo niektére
z bankéw udzielajgcych kredytéw podaly, iz biezacy rok rozpoczely zyskami, a inne przechodza
obecnie regulacyjne testy ryzyka (np. Barclays).

m Sytuacja w sektorze funduszy hedgingowych zaczyna sie poprawia¢, cho¢ baza klientéw tych
instytucji znacznie sie uszczuplita. Koncentracja branzy postepowata, a czotowe fundusze
hedgingowe ponownie odczuty naptyw klientéw. W funduszach typu private equity w dalszym
ciagu trwaja odpisy i proces delewarowania.

Wydaije sig, ze recesja w Stanach Zjednoczonych zaczyna ustepowaé...

Gospodarka USA wcigz pograzona jest w recesji, lecz pojawia sie coraz wiecej dowodéw na to,
ze tempo, w jakim postepuje spowolnienie gospodarcze, zaczyna spada¢. Mozna spodziewac sie,
ze w trzecim kwartale roku gospodarka Stanéw Zjednoczonych uformuje baze.

W lutym poprawity sie wskazniki dla rynku mieszkaniowego. Liczba rozpoczetych prywatnych
inwestycji budowlanych wzrosta 0 22,2% w ujeciu miesigca, a sprzedaz nowych doméw o 4,6%.
Istnieja takze dowody, iz wtasciciele przeznaczonych na sprzedaz doméw, ktére dotychczas nie
znalazty kupca, wyzbywaja sie ich teraz po obnizonych cenach. W zwiazku z tym bardzo poprawit
sie takze wskaZnik przystepnosci cenowej, czyli tzw. affordability index. Bardzo prawdopodobne,
iz w drugim kwartale br. krajowy indeks Case Shiller wykaze spadek roczny rzedu 20-22%,
a w drugiej pofowie roku aktywno$¢ na rynku mieszkaniowym powinna zacza¢ sie poprawiac.
Co wiecej, spadek stop dla kredytéw hipotecznych przetozyt sie na gwattowny wzrost
refinansowania hipotek. W drugiej potowie roku oczekujemy, ze wzrost inwestycji w sektorze
budownictwa mieszkaniowego osiggnie warto$¢ nieco powyzej zera.
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Inny istotny problem dla gospodarki Stanéw Zjednoczonych stanowita konsumpcja, ktérej spadek
zaczyna jednak przyhamowywac. Wskaznik nastrojéw konsumenckich Uniwersytetu Michigan wzrést
w marcu do poziomu 57,3, a trend od pazdziernika ubiegtego roku jest horyzontalny. Komponent
tego indeksu odnoszacy sie do oczekiwan konsumentéw takze odbit od dna, osiagajac poziom 53,5,
co oznacza wzrost 0 5,9% w skali miesigca. Sprzedaz detaliczna wzrosta o 1,7% w przeciagu
ostatnich dwéch miesiecy, a jej roczny spadek obnizyt sie do 8,6%. Od grudnia zesztego roku
sprzedaz detaliczna z wytgczeniem sektora samochodowego wzrosta tacznie o 2,3%. Najwigksze
wzrosty poséréd komponentéw sprzedazy detalicznej wykazaty podstawowe dobra konsumenckie, np.
od grudnia wydatki na stacjach benzynowych wzrosty o 6,3%; zakupy odziezy i akcesoriow w tym
samym okresie zwigkszyly sie 0 8%, a wydatki na opieke zdrowotng, pielegnacje i higiene w ciagu
ostatnich szesciu miesiecy poszly w gére o 4,3% w ujeciu $redniorocznym.

Cho¢ niskie stopy procentowe oraz spadajace ceny energii i zywno$ci wspieraja konsumpcie,
ewentualng poprawe w tym zakresie przyttumi prawdopodobnie wzrost bezrobocia (obecnie na
poziomie 8,5%), wolny wzrost dochodéw osobistych (na rocznym poziomie jedynie 1%) oraz wzrost
wspétczynnika oszczednosci do 4,2%. W drugim kwartale realna konsumpcja osiagnie
prawdopodobnie wartos¢ jedynie nieco powyzej zera. Jest mato prawdopodobne, by w dalszej czesci
2009 r. wzrosta o wigcej niz 2% w ujeciu $redniorocznym.

Z drugiej strony trend spadkowy, jaki wykazuje eksport, nadal sie pogtebiat. W styczniu eksport
spadt o 21,4% r/r. Niezbyt dobra sytuacja w zakresie eksportu wynika ze stabego popytu
na $wiecie. Nie ma natomiast dowodéw na to, by na eksporcie szczegdlnie silnie odbijata sie wartosé
dolara.

Inne dane takze nie daja jednoznacznego obrazu sytuacji. Dla przyktadu, w lutym produkcja
przemystowa spadta o 11,2% rocznie, a od pazdziernika ubiegtego roku tacznie o 6,8%. Zaméwienia
na dobra trwate wzrosty jednakze w lutym o 3,4%. Indeks ISM wzrasta natomiast juz trzeci miesigc
z rzedu, cho¢ zwazywszy na to, ze w marcu wynosit 36,3%, jego warto$¢ wciaz wskazuje na recesje.
Nadal jest prawdopodobne, ze w kwietniu i maju wskaznik produkcji ISM utrzyma sie na poziomie
ponizej 40, lecz w trzecim kwartale powinien wzrosna¢ do wartosci 50.

...lecz inflacja spada

Cho¢ w lutym odnotowano nieznaczny wzrost inflacji zasadniczej cen konsumenta CPI w ujeciu
miesiecznym, nadal wzrosta ona jedynie o 0,1% rocznie, a od lipca 2008 r. spadta 0 3,5%. Inflacja
bazowa CPI ustabilizowata sie na poziomie 1,8%. Gtéwnym czynnikiem, ktéry przyczynit sie do
spadku inflacji, byt wskaznik cen importowych (Import Proce Index), ktéry spadt o 12,8% rocznie
i ogétem 0 23,5% od lipca zesztego roku.

Wskaznik inflacji cen producenta PPl spadt w lutym o 1,6% w skali roku i facznie o 6,6%
od wrzednia 2008 r. Jedli wytaczy¢ zywnos¢ i energie, inflacja bazowa PPl podniosta sie jedynie
nieznacznie, a jej wzrost roczny wyniést: -4% (dla poréwnania w pazdzierniku ubiegtego roku wynidst
on 4,7%).

Zwazywszy na:

= wykorzystanie mocy produkcyjnych na poziomie niemal 70%,

= spodziewany wzrost bezrobocia do ponad 9% przed trzecim kwartatem biezgcego roku

= presje na redukcje wzrostéw ptac,

jest jeszcze zbyt wczesnie, by prognozowaé wzrost inflacji. Najbardziej prawdopodobny scenariusz
zaktada, iz w ciggu kolejnych szesciu miesiecy inflacja zasadnicza CPI utrzyma sie w okolicach zera,
a inflacja bazowa CPI spadnie do poziomu ponizej 1,5%.

Dotychczasowa polityka Fed zostanie prawdopodobnie utrzymana

Cho¢ w pierwszej potowie przysztego roku Bank Rezerw Federalnych moze zosta¢ zmuszony do
zweryfikowania swojej polityki, w ramach ktérej stopa wynosi¢ ma od O do 25 punktéw bazowych,
w tym roku nie spodziewamy sie zadnej zmiany stép procentowych. Akcja polegajaca na skupywaniu
amerykanskich papieréw skarbowych, papieréw ABS i MBS oraz obligacji korporacyjnych bedzie
trwac, a do czwartego kwartatu bilans Fed prawdopodobnie przekroczy wartoé¢ 3,5 biliona dolaréw.

Nadal najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest spadek realnego PKB Stanéw Zjednoczonych
o ponad 4% rocznie w pierwszym kwartale i spadek o 1% w drugim kwartale. W drugiej potowie
roku wzrost gospodarczy powinien jednak by¢ na poziomie 1-2%.

Nie ma dowodéw na to, by europejska gospodarka formowata baze...
Dane gospodarcze dla strefy euro w dalszym ciagu nie sa zbyt optymistyczne. Nie ma takze
dowoddéw na to, by gospodarka tego regionu formowata baze.
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Gtéwnym negatywnym czynnikiem pozostaje konsumpcja. Wydatki konsumenckie wciaz utrzymujg
sie na niskim poziomie. Sprzedaz detaliczna spadta o 1,1% rocznie. Od grudnia wskazniki
konsumpcji gwattownie spadty. Podobnie jak w przypadku USA, wida¢ wyraznie, ze konsumenci
przestawiaja sie na produkty podstawowe. W cafej strefie euro realna konsumpcja bedzie sie
prawdopodobnie kurczy¢, przynajmniej w drugim i trzecim kwartale 2009 r., co wynika gtéwnie
ze wzrostu bezrobocia i presiji na redukcje wzrostu ptac.

Innym stabym punktem gospodarki jest eksport. Tendencja spadkowa w zakresie eksportu utrzymuje
sig, o czym $wiadczy spadek niemieckiego eksportu o 18,4% w skali roku. Wolumen nowych
zaméwien z zagranicy zmniejszyt sie o 40,2% rocznie, a o 37% od sierpnia 2008 r. Zaméwienia na
instalacje i maszyny spadty o 42%. Do gtéwnych negatywnych czynnikéw nalezy spadek popytu
zagranicznego i odwotanie duzych projektéw inwestycyjnych, co niekorzystnie odbito sie na sektorze
dobr kapitatowych. Sita strefy euro w Europie Srodkowo-Wschodniej i na Bliskim Wschodzie
ucierpiata z powodu pogorszenia koniunktury w tych dwoch regionach. Dodatkowym negatywnym
czynnikiem jest przeszacowanie wartosci euro.

Jednoczesnie wyniki badan wskazuja, ze odczucia nadal pozostajg niezbyt optymistyczne. W marcu
indeks IFO spadt do 82,1, {j. stracit 22,6% w ujeciu roku. Jedynym czynnikiem pozytywnym jest
poprawa w zakresie przyszlych oczekiwan, bedgcych komponentem indeksu IFO. W marcu
oczekiwania te poprawily sie, wzrastajac do poziomu 81,6. Dla poréwnania, w grudniu ubiegtego
roku warto$¢ ta wynosita 76,9.

Podobnie jak w innych regionach, inflacja w strefie euro utrzymuje sie na niskim poziomie. W marcu
niemiecki wskaznik kosztéw utrzymania wykazat wzrost roczny wynoszacy jedynie 0,5%. Ceny
hurtowe spadly o 5,7% rocznie, a od sierpnia ubiegtego roku o 8,6%. Sita euro i niskie ceny
surowcow znajduja odzwierciedlenie w 6,4-procentowym zannualizowanym spadku cen towaréw
importowanych i 10,6-procentowym spadku od sierpnia 2008 r. Istnieje duze prawdopodobieristwo,
ze w drugim kwartale w Niemczech inflacja zasadnicza spadnie do wartosci ujemnych, a w catym
regionie inflacja zblizy sie do poziomu zera.

Generalnie dane dla strefy euro wskazujg na spadek realnego PKB w pierwszej potowie roku na
poziomie 4-5% w ujeciu $redniorocznym. Ostatnia obnizka stopy referencyjnej do poziomu 1,25%,
jakiej dokonat Europejski Bank Centralny, pozostawia pole do dalszego ciecia do poziomu 1% na
przestrzeni maja/czerwca. Niemniej w ciagu kolejnych trzech-szedciu miesiecy polityka EBC
koncentrowac¢ sie bedzie nie na stopach procentowych, lecz na zastrzykach ptynnosci.

...i w Japonii

W Japonii sytuacja jest bardzo podobna. Japonia w dalszym ciggu jest najstabsza posrod
gospodarek rozwinietych i nie ma jeszcze sygnatéw wskazujacych na to, ze popyt i aktywno$¢ w tym
kraju tworzg baze. Wskazniki aktywnosci nadal wykazujg wartosci ujemne. Czotowy wskaznik
gospodarczy spadt o 32,6% w skali roku. Wskaznik ogélnej aktywnosci gospodarczej stracit
natomiast 8,5% i spadt tacznie o 7% od sierpnia 2008 r. Indeks Tankan za drugi kwartat wyniést
-59. Dla poréwnania, w pierwszym kwartale roku znajdowat sie on na poziomie -44, a jego warto$¢
dla pierwszych trzech miesiecy 2008 r. wynosita +5.

Podobnie jak w Europie, takze w Japonii konsumpcja jest ograniczona. W lutym wydatki
gospodarstw domowych w skali miesigca wzrosty nieznacznie, lecz mimo to zanotowaly spadek
o 1,8% r/r. Sprzedaz w tokijskich domach towarowych (NSA) skurczyta sie w lutym o 10,6%
rocznie, podczas gdy catkowita sprzedaz detaliczna spadta o 5,8%. Podobnie jak w USA i Europie,
wida¢ wyraznie, ze japonscy konsumenci przestawiaja sie na produkty podstawowe. Ze wzgledu na
wzrost bezrobocia, prace na czes¢ etatu prowadzaca do spadku przyrostu dochodéw i ostry wzrost
wspdtczynnika oszczednosci, konsumpcja utrzyma sie zapewne na niskim poziomie.

Co wiecej, produkcja przemystowa i eksport takze znajduja sie w zastoju. W lutym produkcja
przemystowa spadta o 37,7% w ujeciu rocznym, a od wrzednia ubiegtego roku o 35%. Liczba
nowych zaméwier wcigz spada: od wrzednia obnizyta sie az o 23,7%. Cho¢ zgodnie z prognozami
jen nieco sie ostabit, eksport gwattownie sie kurczy: jego spadek roczny wynidst 46,9%.
Do najstabszych sektoréw eksportowych nalezy sektor débr kapitatowych, przemyst elektroniczny
i samochodowy. Biorac pod uwagea wysoki poziom niewykorzystanych mocy produkcyjnych, wydatki
inwestycyjne takze idg w dét.

Tak jak wszedzie na $wiecie, jedna pociecha jest niska inflacja. W marcu ceny konsumenckie
w Tokio wzrosty jedynie o 0,2% rocznie, a w calym kraju ceny te wykazaly spadek o 0,1%.
Od wrzesnia ubiegtego roku wskaznik dla kraju spadt o 2,2%. W lutym ceny importowe wzrosty
w skali miesiaca, co jest rezultatem lekkiego ostabienia sie jena oraz umiarkowanego wzrostu cen
surowcdw. Wedtug prognoz na nastepne trzy do szesciu miesiecy ogdlnokrajowy wskaznik CPI
powinien utrzyma¢ sie w przedziale miedzy zero a minus 1%.
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Odpowiedz Narodowego Banku Japonii na panujgce od paZdziernika ubiegtego roku pogorszenie
koniunktury polega obecnie na wprowadzaniu jeszcze wigkszej ptynnosci do sytemu bankowego
i ilosciowym fagodzeniu polityki monetarnej. Finalizowany jest kolejny fiskalny pakiet stymulacyjny,
wynoszacy 2% PKB. Biorac pod uwage zakres, w jakim w czwartym kwartale zesztego roku
i pierwszym kwartale roku biezacego skurczyta sie gospodarka, do potowy 2009 r. sytuacja powinna
sie ustabilizowaé, lecz ewentualny wzrost bedzie ograniczony. W drugiej potowie roku wzrost
realnego PKB powinien oscylowa¢ w granicach pomiedzy zero a +1% w ujeciu Sredniorocznym.
Przy zatozeniu, ze inflacja utrzyma sie na ujemnym poziomie, utrzymana zostanie tagodna polityka
monetarna.

Implikacje dla rynku

Mimo ostrego spadku od poczatku marca, scenariusz zakfadajacy odbicie na rynkach akcji
w $rednim okresie wciaz pozostaje aktualny. Przemawiaja za nim pierwsze oznaki poprawy sytuacii
gospodarczej, niskie wyceny (np. wskazniki P/B, P/E, P/CF i Q), wysokie pozycje gotéwkowe
inwestoréw i wysoki poziom transakcji kupna z udziatem insideréw.

Niemniej w ciggu kilku nadchodzacych miesigcy mozemy by¢ $wiadkami spadkéw na rynkach akgiji.
Wynika to z technicznego nadmiermnego wyprzedania w krétkim terminie oraz wptywu niskich
wynikéw spétek za pierwszy kwartat, ktére ogtoszone zostang w kwietniu/maju. W swojej strategii
inwestorzy powinni skupi¢ sie na odkupywaniu pozycji w trakcie prognozowanego okresu spadkdw.

W przypadku obligacji, marzec i poczatek kwietnia uptynety pod znakiem duzych rozbieznosci na
rynkach obligacji: rynek amerykanskich i kanadyjskich papieréw skarbowych rost dzieki polityce
tagodzenia ilosciowego, lecz na rynku niemieckich bundéw utrzymat sie trend horyzontalny,
a w Australii i Japonii obligacje byty wyprzedawane.

Cho¢ z technicznego punktu widzenia rynek amerykanskich obligacji rzadowych mégtby odbi¢
w krotkim terminie, zwazywszy na duzy popyt wynikajacy z nowych emisji i oznaki poprawy
koniunktury, najwieksze zagrozenie stanowi mozliwa wyprzedaz na rynku w drugiej potowie roku.
Stabe dane dla strefy euro i ucieczka inwestoréw w strone bezpiecznych inwestycji, jaka moze miec¢
miejsce w Europie powinny sprowadzi¢ rentowno$¢ bundéw powinna do poziomu ponizej 3%. Cho¢
obecne stopy rentownosci na stabszych rynkach strefy euro zapewne nadmiernie dyskontuja ryzyko
niewyptacalnosci, presja na spready kredytowe powinna sie utrzymac ze wzgledu na zakres recesji w
gospodarkach, takich jak Irlandia czy Grecja oraz prognozowane deficyty budzetowe. W Japonii
ekspansja fiskalna i wolumen nowych emisji powinny spowodowaé dalsze zaostrzenie krzywej
rentownosci.

Na rynku obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym obserwujemy znaczny polepszenie
sytuacji relacji popyt/ podaz, a ostatnie wzrosty cen powinny sie utrzymac. Wzrosty na rynkach
dtuznych papieréw wartosciowych gospodarek wschodzacychm ktére maja stabilne bilanse handlowe
i budzetowe takze powinny sie utrzymywaé. Cho¢ w ostatnim miesiacu rynek papieréw
wysokodochodowych odbit, zwazywszy na wzrost liczby niewyptacalnoéci do ponad 15% i spadek
stopy odzysku, relacja ryzyko/zysk nadal jest niesatysfakcjonujaca.

Jedli chodzi o waluty, argumenty przemawiajgce za tym, iz funt szterling tworzy baze, to
niedowartosciowanie tej waluty, prawdopodobna znaczna poprawa w zakresie handlu i rachunkéw
biezacych, restrukturyzacja systemu bankowego oraz dowody na to, iz recesja tworzy dno. Na
niekorzy$¢ jena przemawia jego utrzymujgce sie  przewartoSciowanie, stabe dane
makroekonomiczne, wzgledne przewartosciowanie rynku akgcji, ktére zniecheca przeptywy
kapitatowe, niskie zyski korporacyjne poséréd eksporteréw i odptyw $rodkéw pienieznych,
w odpowiedzi na wzrost krajowej stopy oszczednosci. W ciagu najblizszych trzech miesiecy kurs
wymiany jen/dolar amerykariski powinien wynosi¢ w granicach 105-110.

Na niekorzy$¢ euro przemawia:

= przewartoéciowanie tej waluty,

= stabo$¢ mniejszych gospodarek majacych wspdlng walute,

= ekspozycja bankéw ze strefy euro na region Europy Srodkowo-Wschodniej

= prawdopodobienstwo, ze Europa wyjdzie z recesji pézniej niz Stany Zjednoczone i Japonia.
Strategia inwestoréw powinna polega¢ na sprzedazy euro w okresach, w ktérych waluta ta bedzie
sie umacniac.

W czwartym kwartale 2008 r. bylismy $wiadkami bezkrytycznej wyprzedazy walut gospodarek
wschodzacych. Cho¢ ostatnie odbicie objeto wiele z tych walut, inwestorzy prawdopodobnie beda
bardziej wybiérczy. Przeptywy kapitatowe trafia do niedowartodciowanych, lecz dobrze zarzadzanych
gospodarek, tzn. Azji i Ameryki tacinskiej, a konkretnie Brazylii, Chile, Paru i Kolumbii. Jesli chodzi
o Europe Srodkowo-Wschodnia, wigkszo$¢ przeptywdw pienieznych powinna trafi¢ do Polski.



Przeglad rynku

W przypadku surowcéw, ceny prawdopodobnie ulegna konsolidacji na obecnych poziomach, cho¢
coraz wyrazniejsze oznaki poprawy koniunktury w Chinach powinny przetozy¢ sie na wzrost cen
metali przemystowych. Zwazywszy na obnizone ryzyko systemowe, niska inflacje i niewielka
zmienno$¢ kursu dolara amerykanskiego wzgledem euro i jena, trudno jest wskaza¢ czynniki
przemawiajgce za wzrostem wartosci ztota. Warto takze zauwazy¢, ze Indie nie importujg juz ztota,
co moze dodatkowo zahamowa¢ wzrost cen tego surowca.
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