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Komentarze Zarzadzajacych

RYNEK POLSKI -RYNEK AKCJI

Marzec byt zdecydowanie najlepszym miesiacem w tym roku na swiatowych rynkach kapitatowych. Szarzg
bykow nie popsuty nawet dalsze informacje o problemach Grecji i obnizenie ratingu kredytowego dla innego
cztonka Unii Europejskigl — Portugalii. Dzigki dobrym nastrojom na rynkach rozwinietych Polska oraz inne
kraje naszego regionu zanotowaly znaczny naptyw zagranicznych kapitatbw, co zaowocowato mocnymi
wzrostami indeksow po lutowych spadkach.

Pomimo dobrych nastrojéw przedstawione w Polsce w tym okresie dane makro byty mieszane. Staby odczyt
czesci statystyk za styczen i luty ttumaczony jest w duzej mierze niesprzyjajaca pogoda, przez co sytuacja ta
powinna odwrdci¢ sie w koleinych miesiacach. W ten sposdb interpretowane sa stabsze od oczekiwan dane
sprzedazy detaiczng, ktéra spadta w lutym do 0,1% r/r z 2,5% r/r w styczniu. Z drugig strony dobrze
prezentuja sie dane o produkcji sprzedangj pol skiego przemystu, ktérawzrostaw lutym o0 9,2% r/r. Potwierdzato
ozywienie w polskim przemysle, co jest tez spdjne z odczytem indeksu PMI, ktéry juz od czterech miesigcy
wskazuje nawzrost aktywnosci w sektorze przemystowym. Pozytywnie odbieramy réwniez informacje o niskim
poziomie wzrostu cen. Inflacja bazowa, po wytaczeniu cen zywnosci i energii wyniosta w lutym 2010r. 2,2%
wobec 2,4% w styczniu i byta nizsza od oczekiwan.

Indeks WIG wzrést w marcu o 9,7%, natomiast indeks WIG20 az o 10,2%. Zdecydowanie najstabigj
zachowywaly si¢ mate spotki — sWI1G80 zyskat 7,5%, natomiast indeks srednich spétek mWI1G40 wzrést o 8,3%.
Podzial branzowy jednoznacznie odzwierciedla , bycze’ nastroje inwestorow na GPW — ngimocnigj zyskiwaty
spotki cykliczne, w tyle zostawigjac firmy defensywne. Najchetnig kupowanym sektorem okazata sie branza
chemiczna (WIG-CHEMIA wzrést o 15,2%), z drugig strony najstabigl zachowywaly sie spotki z sektora
telekomunikacyjnego oraz energetycznego (wzrost indeksu WIG-ENERGIA oraz WIG-TELEKOMUNIKACJA
0 4,9%).

Po stabym lutym, na pozostatych rynkach naszego regionu odnotowano silne odbicie i naptyw zagranicznego
kapitatu. Indeks gietdy w Turcji - ISE100, po spadku 0 9% w poprzednim miesiacu zwigkszyt sie w marcu o
13,7%. Wegierski indeks BUX zyskal jeszcze wiecg odnotowujac wzrost o 14,0%, z kolei czeski PX50
Zwiekszyt si¢ 0 5,1%.

Pomi mo tegorocznych rekordowych pozioméw indeksdw w Pol sce uwazamy, iz postepujace globa ne ozywienie
gospodarcze, oczekiwana poprawa wynikow spotek ureanigjacych obecne wyceny, oddalgjace sie podwyzki
stdp procentowych to gtéwne czynniki przemawiajace za dalszym ich wzrostem w tym roku. Z uwagi jednak na
dotychczasowa szesci otygodniowa faze wzrostowa oraz zblizajace si¢ dwie duze oferty publiczne — PZU oraz
Tauron, ktdre obniza przejsciowo popyt ze strony inwestoréw, w najblizszym czasie spodziewamy si¢ korekty.
Naszym zdaniem bedzie miata ona krétkoterminowy charakter, a zasieg spadkow nie bedzie istotny. Z tego
wzgledu obnizki kursdw akcji nalezy wykorzysta¢ do zbudowania pozycji pod przyszte wzrosty.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Marzec, podobnie jak i caly pierwszy kwartat 2010 roku, byt bardzo dobrym okresem dla inwestujacych w
pol skie obligacje skarbowe. W ciagu trzech miesigcy papiery te daty zarobi¢ srednio 4%, w samym marcu 1,7%.
Ten pozytywny scenariusz byt mozliwy dzieki wyrazngl zmianie postrzegania Polski jako emitenta papierow
dtuznych. W percepcji zagranicznych inwestoréw Polska stata sie najbezpiecznigjszym rynkiem z segmentu
krajéw rozwijajacych sie¢ w Europie. Wyrazny wzrost zaufania dla Polski byto wida¢, gdy na sile przybieraty
obawy o wyptacalnos¢ Gregji i innych krajéw basenu Morza Srédziemnego. Podczas gdy ceny obligagji tych
krajow spadaly popyt na obligacje polskie nie stabl. W marcu jak i catym kwartale Ministerstwo Finansow nie
miato problemu z plasowaniem nowych emisji papieréw dtuznych, a Ministerstwo Skarbu dos¢ tatwo zndazto
chetnych na akcje prywatyzowanych polskich spotek. Te wydarzenia wraz z generanie pozytywnymi danymi
ptynacymi ze sfery makroekonomicznej wspieraty wzrost cen polskiego ditugu do nowych lokalnych szczytéw.
Wigksza stabilizacje obserwowat moznanarynku obligacji przedsigbiorstw, gdzie pojawiasi¢ coraz wigcej ofert
nowych emigji. Inwestorzy sa w stanie zaakceptowaé coraz nizsze marze za ryzyko kredytowe. Rynek staje si¢
nieco bardzig ptynny, ale wcigz handel we wtdrnym obrocie pozostawia wiele do zyczenia.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢
kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletno$ci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy
nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapozna¢ si¢ z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wzia¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktorej stawka rézni sie pomiedzy poszczeg6inymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientdw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie $rodkéw w takich funduszach inwestycyjnych,
ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.
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RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK AKCJI

Marzec byt zdecydowanie najlepszym miesiacem w tym roku na swiatowych rynkach kapitatowych. Obraz
wszechobecng hossy dodatkowo wzmacniaty notowania surowcow — cena miedzi wzrosta w marcu o 10,5% do
7840 USD zatong, aropy naftowej 0 6,6% do 81,6 USD za barytke. Pojawigjace sie informacje dotyczace stabej
kondycji Grecji juz nie budza takich emocji i malo, kto wierzy jeszcze w upadtosé¢ tego kraju. Nastrojow na
rynkach nie popsuty nawet informacje o problemach i obnizeniu ratingu kredytowego dla innego cztonka Unii
Europejskigl — Portugalii.

Wsréd krajow BRIC najgorzej zachowywal si¢ rynek chinski. Indeks SHANGHAI COMPOSITE wazrést
zaedwie 0 1,9%, indeks HANG SENG zyskal 3,1%. Po istotnym spadku w lutym, w marcu najlepiel wsrod
kragjow BRIC wypadta Rosja, gdzie indeks RTS zwiekszyt sie az 0 12,5%. Réwniez na duze wzrosty mogli
liczy¢ inwestorzy w Brazylii i Indiach. Indeks BOVESPA wzrést w marcu o 5,8%, natomiast indyjski indeks
BSES00 zyskat 6,2%.

Na rynku amerykanskim w marcu przewazaly pozytywne dane makroekonomiczne. Na uwage zastuguja
informacje o deficycie handlowym, ktéry spadt w styczniu do 37,3 mid USD, z 39,9 mld USD w grudniu i byt
wyraznie nizszy od oczekiwan. Dane sugeruja dalsze odradzanie swiatowego handlu. Szef Fed — Ben Bernanke
podkreslit, ze pomimo poprawigacel Si¢ Sytuacji w gospodarce, ozywienie w Stanach Zjednoczonych bedzie
ograniczone jeszcze przez pewien czas. Oznacza to, ze polityka akomodacyjna bedzie uzasadniona przez
wydtuzony okres, co oddala perspektywe zacie$niania polityki monetarngj i podwyzki stop procentowych.
Zostato to dodatkowo wsparte nizszymi od oczekiwan danymi dotyczacymi inflacji. Ceny produkcji sprzedane)
przemystu w USA spadty w lutym 2010 r. 0 0,6% m/m, po wzroscie 0 1,4% m/m w styczniu. Dobre nastroje
przetozyty sie, pomimo wzrostéw w lutym, na wyzsze poziomy gtownych indeksow - S& P500 zyskat w marcu
a 5,9%, natomiast indeks DJIA wzrést 0 5,1%.

W Europie Zachodnigj, po stabym poprzednim miesiacu, indeksy zanotowaty istotne wzrosty, ktore wspierane
byty dodatkowo bardzo dobrymi danymi makro. Indeks PMI, okreslgjacy koniunkture w przemysle strefy euro
wzrost w marcu do 56,3 pkt (najwyzgl od 39 miesiecy) z 54,2 pkt na koniec lutego wobec oczekiwanego
niewielkiego spadku. Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrdd przedsiebiorcow niemieckich, wzrést w marcu do
98,1 pkt z 95,2 pkt w lutymi byt znacznie wyzszy od oczekiwan. Zamoéwieniaw niemieckim przemysle wzrosty
w styczniu 2010r. 0 4,3% m/m oraz 0 19,6% r/r. Odczyt ten byt lepszy od oczekiwan i sugeruje dobre dane z
catg strefy euro. W marcu wciaz dyskutowano na temat stabej kondycji finansowe Gregji, jednak sprawa ta
budzita zdecydowanie mnigjsze emocje. Kraje UE doszty do porozumienia w sprawie mechanizmu pomocy dlia
tego kraju. Dobrych nastrojow na gietdach europejskich nie popsuta nawet informacja o obnizeniu przez Fitch
ratingu kredytowego Portugalii do AA- z AA, z perspektywa negatywna. Indeks FTSE zyskat w ubiegtym
miesiacu 6,1%, indeks CAC40 zwiekszyt sie 0 7,2%. Najlepig) wypadt niemiecki DAX, ktéry wzrést az 0 9,9%.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK DLUGU

Przez caty miesiac inwestorzy na rynku dtugu zadawali sobie gtéwnie dwa pytania. Pierwszym z nich byta
kwestia wyptacalnosci Grecji i pozostatych ,zagrozonych” europejskich panstw. Mocnym akcentem w te
sprawie byt szczyt Unii Europgjskigj, na ktérym padta jednoznaczna deklaracja pomocy z UE | MFW dla Grecji
w razie probleméw z refinansowaniem swojego dtugu. Pozwalito to Grecji na przeprowadzenie emisii 5 mid
EUR obligacji skarbowych przy popycie na poziomie 7 mld EUR. Optymizmu nie starczyto jednak na dtugo,
okazalo si¢ bowiem, ze inwestorzy zadaja rentownosci wyzszg az o 330 pb w stosunku do rentownaosci ich
niemieckich odpowiednikbw. Pod koniec miesiaca obawy o0 wyptacanos¢ Hellady ponownie si¢
zintensyfikowaty i marzec byt kolejnym spadkowym miesiacem cen greckich obligacji.

Drugim waznym tematem byt i jest dalej termin i sposob zaciesniania polityki monetarne) przez amerykanski i
europejski bank centralny. Kwestia poziomu stop procentowych jest szeroko dyskutowana ze wzgledu na jg
wptyw narynki obligacji, akcji, surowcow i walutowe. Jak dotychczas nie majasnych sygnatéw ani z FED ani z
ECB, aby wzrost stop nastapit w najblizszej przysztosci. Mimo iz przedstawiciele tych instytucji unikaja
wydawania sugestii, co do przyszlej sciezki stop procentowych, z retoryki szefa ECB mozna wywnioskowaé, ze
wzrost oprocentowania jest kwestia raczej odlegta. Wynika to z wciaz stabego odbicia gospodarczego w
Europie. W Stanach Zjednoczonych odradzajacy sie wzrost gospodarki jest duzo wyraznigy widoczny i
reprezentowany w wiel u segmentach rynku.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢
kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletno$ci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy
nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapozna¢ si¢ z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wzia¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktorej stawka rézni sie pomiedzy poszczeg6inymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientdw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie $rodkéw w takich funduszach inwestycyjnych,
ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.
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Te procesu wydaja si¢ zngjdowa¢ odbicie w rentownosciach obligacji na gtownych rynkach. W USA rentownos¢
10-latek wzrosta w przeciagu miesiaca o 20 punktéw bazowych do poziomu 3,82%, aw Niemczech nie zmienita
si¢ i wyniosta 3,10%.

RYNEK WALUTOWY

Na rynku wautowym marzec przyniost dalsze umocnienie sie polskiego ztotego. Caty pierwszy kwartat 2010
roku stat pod znakiem umacnienia sie rodzimej wal uty, ktéry w tym okresie zyskat w relagji do euro okoto 6%,
obnizajac kurs EURPLN z 4,10 do 3,85.

Przez caty ten okres na rynek systematycznie naptywaty pozytywne informacje dotyczace wielkosci deficytu
budzetowego Polski w 2010 roku, a ponadto wiele zachodnich biur analitycznych wydato rekomendacje na
kupno polskig waluty potwierdzajac przekonaniem inwestoréw o relatywnie dobrg kondycji polskig
gospodarki. Ztoty umacnial si¢ niezal eznie od zachowania gtéwneg pary wautowej swiata. EURUSD rozpoczat
miesiac na poziomie 1,3580 by przy duzg zmiennosci (szczyt 1,3780, dotek 1,3280) zakonczy¢ marzec na
poziomie 1,3500. W przekroju catego kwartatu euro stracito na wartosci okoto 6% do dolara amerykaaski ego,
czego przyczyne wskazuje si¢ w problemach fiskalnych Gregji i innych panstw potudniowej Europy.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢
kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy
nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapozna¢ sie z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wzigé pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktérej stawka rézni sig¢ pomiedzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientdw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie $rodkéw w takich funduszach inwestycyjnych,
ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.



