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RYNEK AKCJI

Po bardzo dobrym lutym, w marcu gietdy na Swiecie zachowywaty sie bardzo zroznicowanie. Z jednej strony
mieliSmy do czynienia ze spadkami za oceanem zwiazanymi z nieuchronnymi podwyzkami stop procentowych.
Z drugiej strony parkiety ze strefy euro notowaty nowe szczyty na fali taniejacej waluty i coraz lepszych danych
makroekonomicznych, sugerujacych ozywienie w wiekszosci krajow regionu. Na dalszy plan zeszty na starym
kontynencie kwestie rosyjsko-ukrainskiego konfliktu i trudnej sytuacji w Grecji.

Indeks S&P500 spadt w marcu o 1,7%, natomiast NASDAQ obnizyt sie o 1,3%. Wskaznik ISM, ktéry mierzy aktywnosc
w przemysle amerykanskim spadt w marcu do 51,5 pkt z 52,9 pkt w lutym i byt nizszy od oczekiwan. Spadek mogt
by¢ zwiazany z silnym dolarem oraz bardzo surowa zima na poczatku roku. Sprzedaz detaliczna w USA spadta
w lutym o 0,6% m/m wobec oczekiwanego wzrostu o 0,3%. Produkcja przemystowa wzrosta w lutym 2014r. o 0,1%
m/m wobec oczekiwanego wzrostu o 0,2% m/m i po skorygowanym w dot spadku o 0,3% m/m w styczniu.
Pozytywnie zaskoczyty jednak dane z rynku nieruchomosci. Liczba uméw na sprzedaz domow w USA wzrosta
w lutym o 3,1% m/m po wzroscie o 1,2% m/m w styczniu i wobec oczekiwanego wzrostu o 0,3% m/m.

Fed w komunikacie wydanym po zakonczeniu marcowego posiedzenia zrezygnowat z umieszczenia stowa ,,cierpliwy”
w odniesieniu do normalizacji polityki pienieznej. Taki ruch byt oczekiwany i miat oznaczac bliski poczatek cyklu
podwyzek stop procentowych. Podkreslono jednak, Ze decyzja zapadnie dopiero, gdy bedzie widoczna dalsza
poprawa na rynku pracy oraz z duzym prawdopodobiefstwem bedzie mozna zatozyé, ze inflacja powroci do
2-procentowego celu w srednim terminie.

Marzec okazat sie kolejnym dobrym miesigcem dla akcjonariuszy w strefie euro. Niemiecki DAX zwiekszyt wartosc
0 5,0% a francuski CAC40 wzrost o 1,7%. Z drugiej strony stabo wypadt parkiet brytyjski, gdzie nie pomaga stabe
euro - FTSE100 spadt o 2,5%.

Kolejny miesigc dane makroekonomiczne w Europie sugeruja kontynuacje ozywienia. Indeks PMI w przemysle strefy
euro za marzec okazat sie jeszcze lepszy od wstepnych szacunkow i wyniost 52,2 pkt wobec 51,0 w lutym.
Koniunktura poprawita sie¢ w prawie wszystkich krajach poza Irlandia i Austria. Wsparciem dla europejskiej
gospodarki jest stabe euro, ktérego poziom jest bezposrednio pochodna oczekiwan luzowania ilosciowego przez
EBC. Program rozpoczat sie 9 marca i obejmuje rowniez obligacje o negatywnych rentownosciach pod warunkiem
jednak, ze nie sa one nizsze niz stopa depozytowa EBC. Rowniez inne dane wyprzedzajace z najwiekszej
europejskiej gospodarki sugeruja ozywienie. Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcow niemieckich
wzrost w marcu do 107,9 pkt z 106,8 pkt w poprzednim miesigcu i wobec oczekiwan na poziomie 107,3 pkt. Indeks
byt najwyzszy od czerwca 2014r. Indeks ZEW, ktory mierzy oczekiwania niemieckich analitykéw i inwestorow
instytucjonalnych co do wzrostu gospodarczego Niemiec wzrést w marcu do 54,8 pkt z 53,0 pkt miesigc wczesniej.

Wsrod najwiekszych gospodarek panstw rozwijajacych sie w marcu zdecydowanie wyrézniaty sie Chiny, gdzie na fali
oczekiwan odnosnie programu wsparcia gospodarki indeks Shanghai Comp. wzrost az o 13,2%. Po bardzo duzym
wzroscie w lutym, rosyjski RTS zanotowat w marcu spadek o 1,8%. Gietdy w Brazylii i Indiach takze zanotowaty
korekte - indeksy BOVESPA oraz BSE500 spadty o odpowiednio 0,8% oraz 3,1%.
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Cho¢ nie tak imponujacy jak w Niemczech, warszawski parkiet kolejny miesigc zanotowat wzrost. Szeroki indeks
WIG zwiekszyt sie w marcu o 1,5%, a indeks najwiekszych spotek o 1,2%. Indeks matych spotek sWIG80 wzrost
o 1,4%, natomiast Srednie spotki zgrupowane w indeksie mWIG40 zanotowaty wzrost o 2,1%. Z sektorow najlepiej
wypadta branza paliwowa (WIG-PALIWA wzrost o 8,2%) na fali poprawy otoczenia rynkowego rafinerii. Najgorzej
wypadt sektor telekomunikacyjny - WIG-TELEKOMUNIKACJA spadt o 2,8%.

Dane makroekonomiczne w Polsce, cho¢ sa nadal dobre, to jednak w wiekszosci przypadkow byty gorsze od
oczekiwan. Indeks PMI, ktéry mierzy koniunkture w polskim przemysle spadt z lutowego poziomu 55,1 pkt do 54,8
w marcu. Sprzedaz detaliczna w ujeciu nominalnym spadta w lutym o 1,3% r/r. W ujeciu realnym odnotowano
jednak wzrost o 2,4% r/r wobec 3,6% r/r w styczniu. Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w lutym w ujeciu
realnym o 4,9% r/r, po wzroscie o 1,7% r/r w styczniu.

W naszym regionie kolejny miesiac najlepiej wypadta gietda wegierska - BUX wzrést w marcu az o 8,1%. Z drugiej
strony dalej znizkowata gietda turecka - indeks ISE100 spadt o 3,9%. Czeski PX zanotowat wzrost na poziomie 1,1%.

W ostatnim czasie zachowanie indeksow na $wiecie jest wyraznie pochodna kursu eurodolara, ktory istotnie reaguje
na zapowiedzi i oczekiwania co do dziatan bankéw centralnych w Europie i USA. Dodatkowo niskie ceny ropy
naftowej nie sprzyjaja amerykanskim indeksom, gdyz maja one wysoki udziat spétek, ktore traca w takim otoczeniu
gospodarczym. Z uwagi na powyzsze czynniki oraz poziomy indeksow bliskie historycznym szczytom nalezy liczyc sie
ze zwiekszong zmiennoscia na gtownych gietdach swiatowych. Sktaniamy sie jednak ku tezie, iz Europa bedzie nadal
beneficjentem obecnych dziatan EBC, stad podtrzymujemy opinie, iz gtebsze korekty na gietdach na starym
kontynencie traktowalibysmy jako okazje zwiekszenia zaangazowania w akcje.

W Polsce niestety nie doszto do wyjasnienia sie sytuacji z frankiem szwajcarskim na rynku bankowym. Wedtug
najnowszych informacji planowane rozwigzania moga by¢ przedstawione w maju, cho¢ zapewne przecieki beda
docieraty juz do nas wczesniej. Podtrzymujemy nasza opinie, iz przedstawienie docelowych rozwiazan, nawet mato
korzystnych dla bankéw, bedzie przestanka do odreagowania sektora bankowego na warszawskim parkiecie, co
moze mocno wspiera¢ polskie indeksy. Cho¢ segment matych i srednich spétek w marcu zachowywat sie podobnie
jak duze spotki, uwazamy, zZe posiada on jeszcze potencjat do duzych wzrostow, czego spodziewamy sie
w najblizszych tygodniach. Wsparciem moga byc¢ tutaj oczekiwania co do dobrych wynikow spotek w | kwartale oraz
obnizki oprocentowania lokat w bankach po marcowej obnizce stop procentowych.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Jednym z waloréw wokot ktorego w ostatnim czasie skupiata sie uwaga inwestorow jest ropa naftowa. Po bardzo
duzych spadkach w drugiej potowie zesztego roku (cena ropy Brent spadta o 50%), obecnie ceny utrzymuja sie
w szerokim przedziale 45-65 USD za barytke. Dalsze ksztattowanie sie cen tego surowca bedzie dos¢ istotne -
ewentualny wzrost cen pociagnie za sobg wzrost inflacji i wczesniejsze podwyzki stop procentowych w USA, a takze
brak rozszerzenia QE w Europie.

Miejscem, na ktorym inwestorzy w marcu reagowali szczegolnie nerwowo, byt rynek amerykanski. Po usunieciu
przez Fed zapowiedzi ,,bycia cierpliwym” w zakresie podnoszenia stop procentowych, rynek stara sie odgadnac, czy
rozpoczecie cyklu podwyzek stop nastapi juz w czerwcu, czy moze pozniej. W zwiazku z brakiem jasnego obrazu
amerykanskiej gospodarki, a takze niespdjnymi wypowiedziami cztonkdw FED, amerykanskie obligacje
charakteryzuje duza zmiennos¢. 10-letnie obligacje rozpoczety miesigc na poziomie 2,0%, by szybko wzrosnac¢ do
poziomu 2,2% a nastepnie (po zaskakujaco stabych danych z rynku pracy) spasc¢ do 1,8%.

W przeciwienstwie do rynku amerykanskiego dos¢ spokojnie byto w strefie euro. Po wczesniejszych mocnych
wzrostach cen obligacji (w efekcie QE), marzec byt drugim z rzedu miesiacem uspokojenia. Co prawda rentownosci
dalej spadaja, sa to jednak spadki relatywnie niewielkie. Wydaje sie, ze rentownosci obligacji krajow strefy euro sa
juz na tak niskich poziomach, ze nawet pomimo dokonywania zakupow przez banki centralne, nie ma juz wiele
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miejsca do dalszych wzrostow cen. Z drugiej strony, perspektywa dokonywania dalszych zakupow przez banki
centralne skutecznie powstrzymuje wszystkich od sprzedawania.

Pod koniec marca rentownosci 10-letnich obligacji spadty odpowiednio: wtoskich do poziomu 1,25%, portugalskich
do poziomu 1,50%, hiszpanskich do poziomu 1,20%. Spadty takze rentownosci obligacji niemieckich - do poziomu
0,19%, przy czym na poczatku kwietnia niemieckie 10-latki ustanowity kolejny rekord (od dotu) na poziomie 0,155%.

Wyjatkiem byty obligacje Grecji, ktore na skutek trudnych rozméw dotyczacych dalszego finansowania,
odnotowaty spadki w cenie, przy bardzo duzej zmiennosci. Obecnie 5-letnie greckie obligacje daja rentownos¢ na
poziomie prawie 17% podczas, gdy 10-letnie na poziomie niewiele ponizej 12% (we wrzesniu 2014 r. byty na
poziomie 4,0% oraz 6,0% odpowiednio).

Rosja

Przy braku dalszego rozszerzania sie konfliktu na Ukrainie obserwujemy pozytywny wptyw na aktywa finansowe
powiazane z Rosja. Co prawda do wycofywania sankcji ze strony Europy i USA jest jeszcze daleko, ale dla
inwestorow pozytywne sa juz same rozmowy pomiedzy zainteresowanymi stronami. W efekcie w ostatnich dwoch
miesigcach obserwujemy umacnianie si¢ rosyjskiej waluty (kurs rubla do dolara spadt z poziomu prawie 70 do 56)
wraz z jednoczesnym spadkiem rentownosci denominowanych w USD rosyjskich obligacji. Walory zapadajace
w 2023 roku obecnie daja rentownosc 5,1% podczas gdy w grudniu wynosita ona powyzej 7,5%.

Dalsza stabilizacja sytuacji w Ukrainie powinna przynosi¢ powolny powrot zaufania wsrod inwestoréw i powrét na
rynek rosyjski (szczegolnie w sytuacji bardzo niskich rentownosci w Europie).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Marzec byt drugim miesigcem z rzedu, kiedy tracity na wartosci polskie obligacje 10-letnie (na koniec stycznia
rentownos¢ wynosita 2,0%, na koniec lutego 2,15%, a na koniec marca 2,3%). Nasze obligacje nieco ,,odrobity” po
stabszych danych z amerykanskiego rynku pracy i na poczatku kwietnia ich rentownos¢ wyniosta 2,27%.

Po zadeklarowaniu przez RPP zakonczenia cyklu obnizek stop procentowych, rynek obecnie w niewielkim stopniu
wycenia prawdopodobienstwo dalszego luzowania polityki monetarnej. W chwili obecnej najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest utrzymywanie w 2015 roku stop procentowych bez zmian i stopniowe ich
podnoszenie w 2016 roku. Czynnikiem, ktory moze sktoni¢ RPP do kolejnych obnizek wydaje sie by¢ umacnianie sie
ztotego. W przypadku silnej aprecjacji polskiej waluty wystapi zagrozenie dla wzrostu polskiej gospodarki i wydaje
sie, ze RPP w takiej sytuacji bedzie musiata zareagowac.

W chwili obecnej fundamenty dla polskiego rynku obligacji skarbowych wydaja sie mocne - silna i stabilna
gospodarka oraz utrzymujaca sie deflacja. Zagrozeniem jest wzrastajace (w miare zblizania sie terminu wybordow)
ryzyko polityczne w Polsce. Negatywnie na polski dtug moze wptyna¢ ewentualne pogorszenie nastrojow na rynkach
globalnych - tzw. risk-off.

Zwiekszanie sie ilosci pieniadza bardzo pozytywnie wptywa na ceny obligacji korporacyjnych. Przy silnej gospodarce
i dobrych wynikach polskich przedsiebiorstw caty czas obserwujemy zmniejszanie sie marz kredytowych. Wydaje
sie, ze trend ten powinien sie utrzymywa¢ w sytuacji, gdy perspektywy dla polskiej gospodarki sa dobre
a inwestorzy szukajg rentownosci przy bardzo niskim oprocentowaniu obligacji skarbowych i depozytow bankowych.
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