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Marzec zakonczyt si¢ na swiatowych rynkach
kapitatowych silnymi wzrostami. Inwestorzy na catym
swiecie zaczeli ignorowac zte dane makroekonomiczne i
koncentrowa¢ si¢ na nielicznych dobrych wiesciach.
Pomimo trwajace recegi w ngwickszych gospodarkach
Swiata, pojawity sSi¢ pierwsze pozytywne dane
makroekonomiczne (lepsze dane z rynku nieruchomosci i
wyzsze zamOwienia w przemysle w USA oraz poprawa
indeksu PMI w Chinach). W marcu indeks S& P500
wzrést o 8,5%, natomiast NASDAQ wzrést o 10,9%.
Rzad amerykanski planuje znaczne zwigkszenie swojego
zadtuzenia, aby ratowaé gospodarkg¢ oraz system
finansowy. Ogtoszony w potowie marca plan FED o
wydaniu ponad 300 mid dolaréw na zakup rzadowych
obligacji w celu abnizeniarynkowych stop procentowych
poprawit nastroje inwestorow. Pozytywny wydzwiek
miato réwniez ogloszenie przez amerykanskiego
sekretarza skarbu planu oczyszczenia bilanséw bankéw z
toksycznych aktywoéw, przy wspotpracy z sektorem
prywatnym, o wartoéci 1 hiliona dolaréw. Wzrosty na
gietdach, cho¢ nieco mnigsze, miaty migjsce takze w
Europie Zachodnig. Londynski indeks FTSE100 wzrost
w marcu 0 2,5% - najmnigj sposrdd rozwinigtych rynkéw
europgjskich. Paryski indeks CAC40 wzrést o 3,9%,
natomiast niemiecki indeks DAX wzrést o 6,3%.
Pozytywny wydzwiek dla rynkéw akcji miato réwniez
porozumienie panstw z grupy G20 w sprawie
dokapitalizowania Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego oraz Banku Swiatowego. Zdaniem widu
analitykéw rokuje to pozytywnie dla krajow Europy
Srodkowo-Wschodnigj i ich walut.

Polski rynek akcji zakonczyt marzec ,na plusie’.
Indeksy gietdowe w Polsce, po osiagnieciu swoich
miniméw w lutym, dynamicznie zyskiwaly nawartosci w
marcu. Indeks WIG wzrést o 10,8%, natomiast indeks
WIG20 wzrést 0 10,2%. Wzrostom na gietdzie sprzyjato
umacnianie sie polskig waluty, ktéra w ostatnim czasie
byta jedna z ngbardzig przecenionych w naszym
regionie, oraz dobry wydzwiek raportow
mig¢dzynarodowych instytucji finansowych odnosnie
sytuacji gospodarczej w Polsce. Najlepigf na polskim
rynku akcji zachowaty sie spdtki z sektora chemicznego
(wzrost 0 37 %) oraz deweloperzy (wzrost o 20,7%).
Ngmnig rosty w marcu spotki z branzy mediang
(wzrost 0 1,6%) oraz spozywczej (wzrost 0 2,2%.).

Patrzac na zachowanie si¢ rynku akgcji sktaniamy
si¢ ku pogladowi, iz w potowie lutego gietda w Polsce
osiagneta swoje lokalne minima. W ngblizszym czasie
oczekujemy kontynuacji korekty wzrostowej, ktora
powinna istotnie poprawi¢ nastroje inwestorow. Kolejne
miesiace moga jednak ponownie przynies¢ ochtodzenie
nastrojow i powrdt rynku do trendu spadkowego, ktory
chyba nie powiedziat jeszcze ostatniego stowa.

RYNEK POLSKI

Marzec, po kilku miesiagcach gwattownych zmian,
przyniost pewne zrownowazenie rynku obligacji. Przez
caly miesiac ich rentownosci utrzymywaly si¢ na
zblizonych ~ poziomach,  wykazujac  przy  tym
zdecydowanie nizsza zmiennos¢ niz w poprzednich kilku
miesigcach. Na koniec marca, w odniesieniu do konca
lutego, nastapity nieduze zmiany rentownosci, ae w
odmiennych kierunkach dla réznych segmentow krzywej
dochodowosci. Dla obligacji krétkoterminowych, do 2
lat, nastapit spadek rentownosci zwiazany z kolginym
obnizeniem stép procentowych przez Rade Polityki
Pieniezngl. Rowniez obligacje dtugoterminowe zyskaty
nieco w cenach, reagujac w ten sposdb na zahamowanie
gwaltowneg] utraty wartosci przez polska walute.
Rentownosci obligacji srednioterminowych, o terminach
zapadalnosci od 5 do 10 lat, wzrosty po kilkanacie
punktéw bazowych, niwelujac w ten sposob wczesniejsze
ich przewartosciowanie wzgledem obligacji o innych
terminach zapadalnosci. Po raz pierwszy od dtuzszego
czasu krzywa rentownosci byla tak wyréwnana, a
rentownosci wszystkich obligacji dtuzszych niz 4 lata
miescity si¢ w zakresie od okoto 6% do 6,4%.

Wydaje sig, ze na poprawg sytuacji na rynku
polskiego dtugu wptyw miaty, opr6cz zmian w
gospodarce krgjowej, nowe informacje z rynkow
zagranicznych. Co prawda, nie dagja one jednoznacznych
wskazan, jesli chodzi o dalszy rozwdj sytuacji i zasieg
czasowy kryzysu gospodarczego, ae czg§¢ z nich
wskazuje na szanse poprawy. Dotyczy to danych z
amerykanskiego rynku nieruchomosci, ktore wskazuja na
mozliwos¢ zahamowania negatywnych tendengji, oraz
wskaznikéw  koniunktury, ktore mowia 0 pewng
poprawie nastrojéw. Nie wida¢, co prawda, poprawy w
przemysle - trwaja dalsze zwolnienia pracownikéw. Nie
wida¢ réwniez efektow dotychczasowej finansowe
pomocy dla gospodarki amerykanskig. Optymistyczne
jest natomiast to, iz gospodarka polska nie poddaje si¢
tym negatywnym tendencjom i nada pozostaje w grupie
kilku gospodarek, ktore maja najlepsze perspektywy
wzrostu PKB w tym roku. W najblizszych tygodniach
rynek dtugu powinien dos¢ pozytywnie postrzegat
sytuacje¢ gospodarcza Polski i dyskontowac t¢ poprawe
umacnianiem polskig waluty oraz lekkimi spadkami
rentownosci obligacji.
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Marzec zakonczyt si¢ naswiatowych rynkach kapitatowych
silnymi wzrostami. Inwestorzy na catym s$wiecie zaczgli
ignorowa¢ zte dane makroekonomiczne i koncentrowac Sig
na nielicznych dobrych wiesciach. Pomimo trwajacej
recegi w najwigkszych gospodarkach $wiata, pojawity Sie
pierwsze pozytywne dane makroekonomiczne (lepsze dane
z rynku nieruchomosci i wyzsze zaméwienia w przemysle
w USA oraz poprawa indeksu PM1 w Chinach). W marcu
indeks S& P500 wzrést o 8,5%, natomiast NASDAQ wzrdst
0 10,9%. Informacje o planach ratowania przez rzad
amerykanski swojej gospodarki oraz systemu finansowego
(plan FED o wartosci ok. 300 mid dolar6w oraz plan
oczyszczania bilansow bankéw z toksycznych aktywow o
wartosci ok. 1 hiliona dolardw) poprawity nastroje
inwestorow na catym swiecie. Wzrosty na gietdach, cho¢
nieco mniejsze, miaty migjsce takze w Europie Zachodnig.
Londynski indeks FTSE100 wzrést w marcu o 2,5%,
natomiast niemiecki indeks DAX wzrést o 6,3%.
Pozytywny wydzwiek dla rynkéw akcji miatlo réwniez
porozumienie panstw z grupy G20 w sprawie
dokapitalizowania Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego oraz Banku Swiatowego. Zdaniem wielu
analitykdw rokuje to pozytywnie dla kraéw Europy
Srodkowo-Wschodnigj i ich walut.

RYNKI ZAGRANICZNE

Miesiac konczacy pierwszy kwartat 2009 roku okazat sie
pozytywny dla rynkéw obligacji. Co prawda naptywajace
dane makroekonomiczne wskazuja na coraz gtebsza recege,
jednak byty one niekiedy lepsze od oczekiwan analitykow.
Inwestorzy bacznie obserwowali dane z amerykanskiego
rynku nieruchomosci, na ktrym mozna bylo zobaczy¢
pierwsze oznaki stabilizacji.

Od poczatku roku ceny obligacji skarbowych byty wzglednie
stabilne. Wsparciem dla obligacji sa banki centrane, ktére
kontynuuja rozluznienie polityki monetarngj. Poziom stopy
bazowej amerykanskiego FED jest ustalony jako przedziat od
0 do 0,25%. Naomiast w strefie euro zostaty one ostatnio
obnizone do poziomu 1,25%. Potencjal obnizek stop
procentowych jest juz, zatem mocno ograniczony. Banki
centralne probuja poprawié ptynnos¢ rynkow
przeprowadzajac odkupy, szczegdlnie diugoterminowych
obligacji. To pozytywnie wptywa na ich ceny. Z drugigj
strony narastgjace w gwaltownym tempie potrzeby
pozyczkowe panstw powoduja, ze beda one zmuszone
emitowa¢ znaczne ilos¢ nowych obligacji. To z kolei moze
obniza¢ wyceny papieréw skarbowych. Te dwie sity sciergja
si¢ obecnie na rynkach stopy procentowej i trudno obecnie
wyrokowaé, ktéra z nich bedzie silnigsza w krétkim
terminie. W dalszej perspektywie mozna oczekiwaé, ze wraz
Z pojawieniem sSi¢ oznak ozywienia gospodarczego
rentownosci obligacji moga rosnag.




