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RYNEK AKCJI

Kwiecien okazat sie udany dla wiekszosci gietd panstw rozwijajacych sie, natomiast stabo wypadty kraje rozwiniete,
zwtaszcza w strefie euro. Gtowna przyczyna stabosci parkietow w Niemczech czy we Francji byto umocnienie euro
pod koniec miesigca, ktore ogranicza konkurencyjnos¢ europejskiej gospodarki. Ponadto indeksom na Starym
Kontynencie nie pomogty spekulacje odnosnie niewyptacalnosci Grecji i mozliwosci jej wyjscia ze wspdlnej strefy
walutowej.

Indeks S&P500 odreagowat nieco spadki z marca i wzrost w kwietniu o 0,9%, natomiast NASDAQ zwigkszyt sie o 0,8%.
Dane makroekonomiczne z gospodarki amerykanskiej zaskakiwaty w poprzednim miesigcu raczej negatywnie. Indeks
ISM ustabilizowat sie na poziomie z marca tj. 51,5 pkt wobec oczekiwan wzrostu do 52,0 pkt. PKB USA zwiekszyto
sie w | kwartale w tempie rocznym 0,2% po zannualizowanym wzroscie o 2,2% w poprzednim kwartale i wobec
oczekiwan na poziomie 1,0%. Dane z amerykanskiego rynku pracy takze okazaty sie wyraznie gorsze od oczekiwan.
Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych wzrosta w marcu o 126 tys. wobec wzrostu o 264 tys. w lutym.
Konsensus rynkowy wskazywat natomiast na wzrost zatrudnienia o 245 tys.

Pomimo stabszych danych makroekonomicznych Fed nie zmienit parametrow amerykanskiej polityki pienieznej.
W jego ocenie spowolnienie w | kwartale czeSciowo byto spowodowane przez czynniki przejsciowe, a przy
odpowiednio akomodacyjnej polityce pienieznej gospodarka moze rozwija¢ sie w umiarkowanym tempie.
Oczekiwana jeszcze niedawno podwyzka stop procentowych w czerwcu jest jednak obecnie bardzo mato
prawdopodobna.

Po znakomitym pierwszym kwartale, kwiecien okazat sie stabym miesiacem dla akcjonariuszy w strefie euro. Duzy
wptyw na to miat kurs europejskiej waluty, ktéra umocnita sie istotnie do dolara pod koniec miesiaca, co uderzyto
w eksporterow mocno reprezentowanych zwtaszcza w niemieckim indeksie DAX. Obnizyt sie on w kwietniu az
0 4,3%. Francuski CAC40 wzrost natomiast o 0,3%, a najlepiej tym razem wypadt brytyjski FTSE100 ze wzrostem na
poziomie 2,8%.

Kwiecien wyraznie potwierdzit trend ozywienia gospodarczego w Europie. Indeks PMI w przemysle strefy euro za
kwiecien wyniost 52 pkt wobec oczekiwan na poziomie 51,9 pkt. Dla Niemiec wyniost on 52,1 pkt, wobec 51,9 pkt
oczekiwan i 52,8 pkt odnotowanych w marcu. Dobra kondycje najwiekszej gospodarki potwierdzit takze indeks Ifo,
obrazujacy nastroje wsrdd przedsiebiorcow niemieckich, ktory wzrést w kwietniu do 108,6 pkt z 107,9 pkt w marcu
i wobec oczekiwan na poziomie 108,4 pkt. Poza umacniajaca sie waluta, niekorzystnie na rynki akcji w Europie
wptywaty spekulacje odnosnie utraty ptynnosci przez Grecje i mozliwosci ogtoszenia niewyptacalnosci przez ten
kraj.

Poprzedni miesigc okazat sie znakomity dla wiekszosci gietd akcji najwiekszych gospodarek rozwijajacych sie.
Wyjatkowa wrecz hossa kontynuowana byta w Chinach, gdzie Shanghai Comp. wzrdst w kwietniu o 18,5%. Cho¢
ogtaszane dane makroekonomiczne z Panstwa Srodka w ostatnich tygodniach sa bardzo stabe, oczekiwania na
stymulus monetarny i fiskalny, jak réwniez rekordowe zainteresowanie inwestorow indywidualnych winduja indeksy
w tym kraju na nowe rekordy. Rowniez gietda rosyjska i brazylijska zanotowaty imponujace wzrosty - indeksy RTS
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i BOVESPA wzrosty w kwietniu odpowiednio o 16,9% oraz 9,9%. Niechlubnym wyjatkiem wsrod krajow BRIC okazaty
sie Indie, gdzie BSE500 spadt o 3,2%.

Kwiecien okazat sie najlepszym miesigcem na warszawskim parkiecie w tym roku. Gtownym motorem wzrostow byty
tym razem jednak najwieksze spotki - indeks WIG20 wzrdst o 5,0% przy wzroscie indeksu WIG o 4,4%. Indeks matych
spotek sWIG80 wzrést zaledwie o 2,3%, natomiast Srednie spétki zgrupowane w indeksie mWIG40 zanotowaty wzrost
0 3,5%. Z sektoréw najlepiej wypadta kolejny miesiac branza paliwowa (WIG-PALIWA wzrost az o 16,3%) dzieki
utrzymujacemu sie korzystnemu otoczeniu rafinerii oraz dobrym perspektywom spotki PGNiG w zwiazku
z liberalizacja rynku gazu i renegocjacja kontraktow na dostawy gazu z Gazpromem. Najgorzej wypadt sektor
mediowy - WIG-MEDIA wzrést o 0,3%.

Dane makroekonomiczne w Polsce sa nadal dobre, cho¢ nie zawsze zaskakiwaty pozytywnie. Indeks PMI, ktory
mierzy koniunkture w polskim przemysle spadt w kwietniu do 54,0 pkt z 54,8 pkt w marcu i oczekiwan na poziomie
54,6 pkt. Z drugiej strony produkcja sprzedana przemystu byta w marcu wyzsza od oczekiwan i w ujeciu realnym
wzrosta o 8,8% r/r po wzroscie 0 4,9% r/r w lutym. Po wyeliminowaniu wptywu czynnikow o charakterze sezonowym
produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 6,0% r/r oraz o 0,8% m/m. W marcu odnotowano takze solidny wzrost
sprzedazy detalicznej. W ujeciu realnym wzrosta ona o 6,6% r/r po wzroscie o 2,4% r/r w lutym.

W naszym regionie juz trzeci miesigc z rzedu najlepiej wypadta gietda wegierska - BUX wzrost w kwietniu az
0 14,8%. Z drugiej strony najstabiej wypadta gietda czeska - indeks PX zanotowat spadek na poziomie 0,7%. Turecki
indeks ISE100 wzrost natomiast w kwietniu o 3,8%.

Ostatnie tygodnie na gtownych rynkach akcji potwierdzaja teze o kluczowym znaczeniu kursu eurodolara dla tych
rynkow. Z drugiej strony ruchy walut sa pochodna oczekiwan, co do dziatan bankéw centralnych zaréwno w USA jak
i Europie. Naszym zdaniem, biorac pod uwage obecne dziatania EBC oraz zdecydowanie lepsza obecna kondycje
amerykanskiej gospodarki, w Srednim terminie europejska waluta powinna sie ostabiac, co bedzie dalej wspierac
indeksy na Starym Kontynencie. Wedtug nas wiekszym zagrozeniem do dalszych wzrostow, juz czesciowo
dyskontowanym przez inwestorow, jest potencjalne bankructwo Grecji, ktorego konsekwencje moga by¢ ogromne
i bardzo trudne do przewidzenia. Z uwagi na fakt, iz w krotkim i srednim terminie bedzie to fatalna informacja
zarowno dla Grecji jak i Europy, uwazamy, iz politycy obydwu stron dojda w kwestii pomocy dla Grecji do
porozumienia i problem ten oddali sie przynajmniej na kilka kwartatéw. Z tego powodu obecna korekte
wykorzystywalibysmy do stopniowego akumulowania akcji.

Warszawski parkiet po raz pierwszy od ponad poét roku zachowywat sie lepiej od zachodnioeuropejskich gietd.
Solidne wzrosty nastgpity gtownie dzieki najwiekszym spotkom, co Swiadczy o zainteresowaniu inwestorow
zagranicznych naszym rynkiem. Choc¢ gtéwng lokomotywa byt w kwietniu sektor paliwowy, to dosyé dobrze
zachowywaty sie takze banki. Podtrzymujemy nasza opinie, iz ten sektor moze by¢ motorem dalszych wzrostow
GPW w kolejnych miesigcach, kiedy juz wyjasni sie kwestia kredytow frankowych. Z uwagi na nizszy kurs
szwajcarskiej waluty, problem staje sie coraz mniej istotny. Nizsze stopy procentowe od marca w potaczeniu
z lepszym zachowaniem sie polskiego rynku w porownaniu do zagranicy moze pomodc przyciagnaé klientow do
funduszy akcji polskich, co dalej powinno wspierac nasz rynek.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

USA. Mimo publikacji serii gorszych niz oczekiwane danych gospodarczych w kwietniu (m.in. zannualizowanego
rocznego tempa wzrostu PKB za | kw. 2015 na poziomie 0,2% po odczycie na poziomie 2,2% za IV kw. 2014),
rentownosci obligacji amerykanskich wzrosty. Uwage inwestoréw przykuta ocena amerykanskiego banku
centralnego, iz czynniki spowolnienia gospodarczego w | kw. 2015 maja charakter tymczasowy. Wydaje sie, ze
rynek poki co porzucit scenariusz, w ktorym rozpoczecie cyklu podwyzek stop nastapi w czerwcu br. Obecnie,
zarowno oczekiwania wiekszosci analitykow, jak i stopy procentowe implikowane z wycen instrumentow
finansowych przewiduja pierwsza podwyzke stop procentowych w USA w IV kw. 2015.
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Strefa euro. Po marcowej konsolidacji, na rynkach obligacji krajow strefy euro mieliSmy w kwietniu do czynienia
z duza zmiennoscia. Do potowy miesigca rentownosci niemieckich 10-latek spadaty osiagajac w najnizszym
momencie rentownos¢ w wysokosci 0,05%. Nastepnie, mieliSmy do czynienia z gwattownymi wzrostami rentownosci
do poziomu okoto 0,50%. Wydaje sie, ze uczestnicy rynku masowo zajmowali pozycje liczac na wspierajace
dziatanie programu zakupéw dokonywanych przez ECB i przy niekorzystnym ruchu rynku zaczeli masowe zamykanie

pozycji.

Wzrosty rentownosci nie ominety obligacji krajow peryferyjnych strefy euro. Rentownosci 10-letnich obligacji
hiszpanskich, wtoskich, czy portugalskich wzrosty o 20-40pb, a w pierwszych dniach maja przecena nasilita sie. Jej
powodem sa coraz gorsze rokowania na spotkanie negocjacyjne Grecji oraz instytucji europejskich majace odbyc
sie 11 maja br.

Ropa naftowa. Ksztattowanie sie cen tego surowca bedzie kluczowe dla perspektyw swiatowych rynkéw obligacji.
Ewentualne wzrosty notowan ropy naftowej beda podwyzszaty swiatowa inflacje i moze przyspieszy¢ podwyzki stop
procentowych w USA, a takze ograniczy¢ zakres programu skupu obligacji przez ECB (gdyby inflacja w strefie euro
podczas trwania programu osiagneta poziomy pozadane przez ECB). Wybicie sie notowan ropy Brent powyzej
poziomu 65$ za barytke (w kwietniu br. jej ceny wzrosty o 21%) byto rowniez jednym z czynnikow, ktore przyczynity
sie do realizacji zyskow na globalnych rynkach obligacji.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Kwiecien byt kolejnym miesiacem wyprzedazy na lokalnym rynku obligacji skarbowych. Rentownosc¢ polskich
obligacji 10-letnich wzrosta pod koniec kwietnia do poziomu 2,6% z 2,3% na koniec marca, a poczatek maja byt
jeszcze bardziej burzliwy i obecnie wynosi ona okoto 2,7%. Czynnikami cigzacymi na naszych obligacjach
w najwiekszym stopniu byta realizacja zyskow na globalnych rynkach obligacji oraz wzrost awersji do ryzyka na
skutek rosnacych obaw o finat negocjacji Grecji z miedzynarodowymi instytucjami finansowymi.

Po zadeklarowaniu przez RPP zakonczenia cyklu obnizek stop procentowych, nalezy obecnie przyjac, ze najbardziej
prawdopodobnym scenariuszem jest utrzymywanie w 2015 roku stop procentowych na niezmienionym poziomie.
Perspektywy stop w 2016 roku sa bardziej mgliste - bedziemy mieli wowczas (na poczatku 2016) nowa RPP, a do
tego czasu na perspektywy inflacji i wzrostu gospodarczego bedzie wptywac¢ mnostwo czynnikow. Czynnikiem, ktory
mogtby sktoni¢ RPP do kolejnych obnizek wydaje sie byc¢ dalsza aprecjacja ztotego do poziomoéw, przy ktorych
spadek konkurencyjnosci polskich firm oddziatywatby negatywnie na perspektywy wzrostu polskiej gospodarki.
Obecnie jednak wydaje sie, ze od takich pozioméw jestesmy daleko, a wzrost niepewnosci na swiatowych rynkach
finansowych moze co najmniej obnizy¢ tempo aprecjacji ztotego.

Obecnie rynek, wycenia 1-2 podwyzki stop procentowych do konca 2016 roku, co wydaje sie odpowiadac realizacji
scenariusza kontynuacji ozywienia w Polsce, wzrostu presji ptacowej oraz szybszego powrotu inflacji do celu RPP.
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