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RYNEK POLSKI -RYNEK AKCJI

Po bardzo dobrym marcu, kwiecien byt dosy¢ nerwowy na $wiatowych rynkach kapitatowych. Coraz baczniej
przygladano sie problemom Gregji, ktéra wystapita o uruchomienie pakietu pomocy finansowej zaoferowane
przez MFW i UE. Agencja Moody's obnizyta rating dtugu rzadowego dla tego krgju z poziomu A2 do A3, co
rzucito dodatkowo niekorzystne $wiatto na inne kraje Unii Europejskigj, ktére moga doswiadczy¢ podobnych
probleméw — m.in. Portugalie i Hiszpanie. Pomimo negatywnych nastrojéw w Europie Zachodnigj, dzieki
istotnemu naptywowi kapitatow zagranicznych do kragjéw rozwijgjacych sie, indeksy w naszym regionie
zanotowaty wzrosty. Przedstawione w kwietniu dane makro w Polsce byty dobre. Czgsciowo potwierdzita sig
teza, ze stabe odczyty czesci statystyk za styczen i luty wynikaty z niesprzyjgace pogody. Dane o sprzedazy
detalicznej okazaty sie znacznie lepsze od oczekiwan. Jg dynamikaw ujeciu nominalnym wzrostado 8,7% r/r z
0,1% r/r w lutym. Dane makro wskazuja ha postepujace ozywienie gospodarcze i obiecujace perspektywy
gospodarcze Polski, co potwierdzone zostato przez najnowsze prognozy Banku Swiatowego, ktéry spodziewa
sig, ze wzrost gospodarczy w Polsce wyniesie w 2010r. 3%, aw 2011r. nawet 4,5%. Ponadto z kwietniowego
raportu agencji Moody's wynika, ze perspektywa ratingu Polski jest stabilna. Pozytywnie odbieramy rowniez
informacje o niskim poziomie wzrostu cen. Inflacja mierzona indeksem cen towaréw i ustug konsumpcyjnych
spadtaw marcu do 2,6% r/r z 2,9% w lutym. Indeks WIG wzrost w kwietniu o 2,0%, natomi ast indeks WIG20 o
2,1%. Kolginy miesiac nagjstabigj zachowywaly sie mate spotki — sSWIG80 zyskat tylko 0,5%, natomiast indeks
srednich spdtek mWIG40 wzrést o 2,1%. Po znakomitym marcu, najgorsza branza w kwietniu okazat si¢ sektor
chemiczny (WIG-CHEMIA spadt o 3,4%), z drugig strony najlepig zachowywaty sie¢ spdtki z sektora
spozywczego oraz banki (wzrost indeksu WIG-SPOZY WCZY 0 5,7% oraz WIG-BANKI 0 4,5%).

Po bardzo dobrym marcu, na pozostatych rynkach naszego regionu odnotowano kolgine wzrosty i naptyw
zagranicznego kapitatu. Indeks gietdy w Turcji - ISE100, po silnym wzroscie o 13,7% w poprzednim miesiacu
zwiekszyt si¢ w kwietniu o kolgne 4,3%. Wegierski indeks BUX zyskat 2,1%, natomiast czeski PX50 zwigkszyt
si¢ az 0 6,6%, czyli wigecg niz w marcu (5,1%). Po tegorocznych szczytach osiagnictych w potowie kwietnia
indeks WIG20 oscylowat wokét poziomu 2450-2550. Naszym zdaniem jest to poczatek spodziewang) przez nas
korekty, ktora wspierana bedzie przez dwie duze oferty publiczne — PZU i Tauronu oraz spadek cen surowcow -
gtéwnie miedzi. Korektata bedzie krétka i nie bedzie miata duzego zasiegu, przez co spodziewamy sie, ze druga
cze$¢ roku uptynie pod dyktando bykéw. Wzrosty w tym roku wspierane beda wciaz niskimi stopami w Stanach
Zjednoczonych, ktérych utrzymanie na takich poziomach w diuzszym terminie wciaz wspiera FED. Uwazamy,
iz obecna faza cyklu gospodarczego — wczesne ozywienie — sugeruje kilka lat poprawy wskaznikow makro w
gospodarce globalng a prawdopodobienstwo ponownego powrotu recesi w srednim terminie jest naszym
zdaniem bardzo niskie. Oczekiwana poprawa wynikéw spétek z pewnoscia urealni obecne poziomy wycen
spotek. Z tego wzgledu obecna korekte nalezy wykorzysta¢ do zbudowania pozycji pod przyszte wzrosty.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Problemy z wiarygodnoscia kredytowa ,, Potudnia Europy” nie wptywaja negatywnie na ceny polskiego dtugu.
Wydaje si¢ potwierdzac teza, ze Polska staje sig relatywnie bezpieczna ,, wyspa” wsrdd krajow rozwijajacych sig.
Nasze dobre perspektywy gospodarcze potaczone ze zintensyfikowanymi dziataniami wtadz w celu poprawienia
postrzegania Polski (jg zagrozen fiskalnych) daja pozytywny efekt. Po bardzo silnym pierwszym kwartale
(wzrost wartosci obligacji skarbowych o 3-4%) ceny utrzymuja si¢ ha wysokich poziomach. Naptyw srodkéw z
zagranicy na rynki wschodzace oraz wciaz wysokie kwoty depozytéw, ktre powinny byé¢ systematycznie
przesuwane narynek funduszy begda wspiera¢ polskie papiery skarbowe. Jednak dal sze dynamiczne wzrosty cen
sq jednak ograniczone.

Polskie obligacje skarbowe zachowywaty sie stabilnie. Papiery krétkoterminowe nie pozostaty na poziomach
sprzed miesiaca, podczas gdy obligacje diugoterminowe stracity okoto 0,5% wartosci.

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 poszczegéinymi 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

Po pierwszg ,, byczg” potowie kwietnia, druga czgsé miesiaca byta bardzo zmienna. Coraz bacznig przygladano
sie problemom Gregji, ktora wystapita o uruchomienie pakietu pomocy finansowej zaoferowanej przez MFW i
UE. Agencja Moody's obnizyta rating dtugu rzadowego dla tego krgju z poziomu A2 do A3, co rzucito
dodatkowo niekorzystne swiatlo na inne kraje Unii Europejskiej, ktdre moga doswiadczy¢ podobnych
probleméw — m.in. Portugalie i Hiszpanie. Powyzsze czynniki przetozyly sie na stabe notowania indeksow
gietdowych, jednak tylko w Europie Zachodnig).

Wsréd krajow BRIC nggorze) zachowywal si¢ rynek chinski oraz brazylijski. Indeks SHANGHAI
COMPOSITE spadt az 0 7,7%, indeks HANG SENG strecit 0,6%. Stabe zachowanie indeksdw chinskich
wynika z obaw przed chtodzeniem gospodarki, ktére de facto juz sie zaczeto — ponownie podwyzszono stope
rezerw obowiazkowych dla bankéw. Indeks brazylijski BOVESPA spadt w kwietniu 0 4%. Po dobrym marcu, w
kwietniu rosyjski RTS zyskat zaledwie 0,1%. Najlepigj wsréd krajéw BRIC zachowatly si¢ Indie - indeks
BSES00 wzrést o 1,8%.

Na rynku amerykanskim w kwietniu ciagle docieraty pozytywne informacje z gospodarki. Poprawia sie sytuacja
narynku nieruchomosci. Sprzedaz doméw narynku wtérnym wzrosta w marcu do 5,35 min w ujeciu rocznym z
5,01 min w lutym, a sprzedaz nowych doméw wzrosta do 411 tys. w ujeciu rocznym z 324 tys. w lutym.
Odczyty byty znacznie lepsze od oczekiwan. Dodatkowo liczba wydanych pozwolen na budowe - wskaznik
aktywnosci w przysztosci - wzrosta do 685 tys. z 637 tys. miesiac wczesnigj. Na uwage zastuguja réwniez dane
0 sprzedazy detaliczngj, ktéra wzrosta w marcu 0 1,6% m/m po wzroscie o 0,5% m/m w lutym. Negatywnie
zaskoczyty jedynie dane o produkcji przemystowsj, ktéra wzrostaw marcu o 0,1% m/m wobec wzrostu o 0,3%
m/m w lutym 2010 i oczekiwan na poziomie 0,7%. Na posiedzeniu 16 marca FED ponownie podkreslit, iz
sytuacja w gospodarce amerykanskig poprawia sig, jednak tempo ozywienia jest ograniczane przez wysokie
bezraobocie, co sktadania do utrzymania stop procentowych na niskim poziomie przez dtuzszy okres. Dobre dane
przetozyty sie, pomimo duzych wzrostow w marcu, hawyzsze poziomy gtéwnych indeksow - S& P500 zyskat w
kwietniu 1,5%, natomiast indeks DJIA wzrést o 1,4%.

W Europie Zachodnigj, po bardzo dobrym poprzednim miesiacu, indeksy zanotowaty spadki, spowodowane
gtéwnie obawami o kondycje Gregji, ale takze Hiszpanii i Portugalii. Agencja Moody's obnizyta rating dtugu
rzadowego dla Grecji z poziomu A2 do A3, a sam krg wystapit o uruchomienie pakietu pomocy finansowej
zaoferowangj przez MFW i UE. Nastrojéw nie pomogty nawet dobre dane makro. Koniunktura w gospodarce
strefy euro ulegta w kwietniu dalszej poprawie, a odczyt indeksdw PMI byt lepszy od oczekiwan. Wstepny
indeks PM1 w przemysle wzrost w kwietniu do 57,5 pkt. z 56,5 pkt w marcu. Nieco w tyle za przemystem jest
sektor ustug, jednak i tutagj odnotowano poprawe sytuacji. Indeks wzrést do 55,5 pkt z 54,1 pkt w marcu i jest
najwyzszy od 30 miesiecy. Pozytywnie odbieramy réwniez dane o produkcji przemystowej, ktéra wzrosta o
4,1% r/r wobec oczekiwan na poziomie 2,8% i wzrostu 0 1,0% r/r w styczniu. Indeks FTSE stracit w ubiegtym
miesiacu 2,2%, indeks CAC40 spadt az 0 4,0%. Najlepigf wypadt niemiecki DAX, ktory zmnigjszyt sie zaledwie
0 0,3%.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK DLUGU

Grecja nadd okupuje czotéwki finansowych serwisow informacyjnych. Potencjalny brak mozliwosci
rolowania zapadgacgg w maju emisi greckich obligacji wywotal bardzo zdecydowana reakcje rynkow.
Inwestorzy przecenili papiery greckie niemal do poziomow, ktére w historii obserwowane byty w przypadkach
ogtaszania niewyptacalnosci krgju (okoto 70% wartosci nominatu). Oznaczato to drastyczny wzrost rentownosci
tych papieréw: powyzej 10% dla papieréw diugoterminowych oraz 15% dla krétkoterminowych. Powodem tak
silng przeceny byty nie tylko obawy o powodzenie rozméw Grecji z Unia Europgiska i Miedzynarodowym
Funduszem Walutowym o pakiecie pomocowym. Istotnym negatywnym czynnikiem byta takze krazaca
informacja, ze dotychczas wyemitowany grecki dtug bedzie podporzadkowany wobec pozyczek udzielonych w
ramach planu pomocowego. Na dodatek agencja ratingowa S& P obnizyta ocene kredytowa Grecji do poziomu
BB+. Greckie obligacje uznawane sa, zatem za tzw. ,obligacje smieciowe’. To pierwszy taki przypadek w
historii strefy euro.

Po tych wydarzeniach kluczowym pytaniem wydaje si¢ by¢: Czy ,tragedia grecka” pograzy rowniez inne kraje
potudnia Europy? Pierwszaw kolejnosci wskazywana jest Portugdlia.

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 poszczegéinymi 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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Obligacje na rynkach bazowych zyskiwaty w obliczu zwigkszonej awergi do ryzyka. W USA rentownos¢ 10-
latek spadtaw przeciagu miesiaca o 21 punktéw bazowych do poziomu 3,61%, aw Niemczech spadta o 9pb do
poziomu 3,01%.

RYNEK WALUTOWY

Rynek walutowy dynamicznie reagowal nawydarzenia zwiazane z sytuagja na potudniu Europy. Euro tracito do
dolaraw odpowiedzi na obawy o wyptacalnos¢ Grecji. Dynamikatego ruchu jest bardzo wysoka, ajednoczesnie
trudno dzisig znalez¢ przyczyny, dzieki ktorym mogtaby by¢ zahamowanaw krétkim terminie.

Polski ztoty zachowywat si¢ dos¢ spokojnie tracac 5 groszy do euro w Cciagu catego miesiaca. Przecena ztotego
moze by¢ szansa na zajecie pozycji w polskie walucie. Te same czynniki, ktére wptywaja pozytywnie na ceny
obligacji skarbowych powinny wspiera¢ polska walutg.

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, ktorej stawka rézni si¢ 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.



