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RYNEK AKCJI

W marcu na rynkach kapitalowych tematem numer jetlgto trzsienie ziemi oraz
wywotane nim tsunami w Japonii. Z gospodarczegokpumvidzenia w dhaszym terminie
kataklizm nie miatby wgkszego wptywu na gospodarklobalra, jednak maliwe skaenie
radioaktywne w rejonie elektrowni w Fukushimie dapwetekst do przeceny bran
energetycznej bazgej na energii atomowej. Pomimo wspomnianego ketakl, wchz
niespokojnej sytuacji w Libii oraz rosoych obaw o kondyegjfiskalna Portugalii po dymisiji
premiera i odrzuceniu programu oszdzoiciowego przez parlament, poza Japoaraz
Zachodny Europ, wigkszas¢ gietd naswiecie radzita sobie wyjkowo dobrze.

W Stanach Zjednoczonych po bardzo dobrych trzeginzeonich mieacach gietda w marcu
zdecydowanie stracita impet. S&P500 stracit 0,18gdnpk indeks DJIA wzrost o 0,8%.
W gospodarce przevaja dobre dane makroekonomiczne, a camneaod pocatku tego roku
pozytywnie zaskakuje rownieynek pracy. Stopa bezrobocia spadta w lutym @863z 9,0%
w styczniu i byla nisza od oczekiwa Zamowienia w przemfje amerykaskim wzrosty
w styczniu 0 3,1% m/m po wzsde o 1,4% m/m w grudniu i wobec oczekiwaa poziomie
2,0%. Wskanik ISM, ktory opisuje aktywn@ w przemyle amerykaskim, wzrést w lutym
do 61,4 pkt z 60,8 pkt styczniu i byt najiszy od maja 2004r. Znacznie gorzej od oczekiwa
wypadt natomiast indeks poziomu optymizmusréd konsumentéw amerykskich,
opracowywany przez Uniwersytet Michigan, ktory dpadmarcu do 68,2 pkt z 77,5 pkt
zanotowanych w lutym. Zdecydowanie najstabsza peposiednak sytuacja na rynku
nieruchomeci. Liczba rozpocatych inwestycji w zakresie budowy doméw mieszkamyc
w USA spadta w lutym do 479 tys. wegju rocznym, z 618 tys. w styczniu i byta znacznie
nizsza od oczekiwa Rownie: liczba wydanych nowych pozwdlena budow rozczarowata

I spadta do 517 tys. z 563 tys. miggswczenie).

W marcu bardzo dobrze wypadty wszystkie kraje BRRG fatalnych poprzednich miesach
odreagowanie w Indiach wywindowato indeks BSE5@M0&8,6%. Kolejny mieac bardzo
dobrze dziki mocnym surowcom wypadt rowrerosyjski RTS — wzrost o 3,8%. Nieco
stabiej zachowata sigietlda brazylijska, gdzie indeks BOVESPA zkszyt st o0 1,8%.
Najstabiej z krajow BRIC wypadty Chiny, gdzie jedtri@z odnotowano wzrosty - Hang Seng
oraz Shanghai Composite zyskaty 0,8%. Celem opamawasncej inflacji bank centralny
Chin po raz trzeci w tym roku podwgzyt stog rezerw obowizkowych o 50 bps do 20,0%.
Gietdy w Europie Zachodniej nalaty w marcu do jednych z najstabszychsméecie. Wptyw
na to poza sytuagjv Libii miaty kataklizm w Japonii oraz obawy o kiytjec Portugalii.
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Doszio tam do dymisji premiera, po tym jak forsowamprzez niego program
oszczdnasciowy nie zostat zaakceptowany przez parlament. yatkie agencje obayty
rating tego kraju, a jego obligacje ggiety najwyzsze oprocentowanie w historii. Wedtug
opinii ekspertow Portugaliagcdzie potrzebowata pomocy finansowej przekragzsgj70 mid
EUR. W marcu Moody's Investors Service alyhitakze rating dla Hiszpanii oraz Greciji.
Kondycja strefy Euro jako caloi pozostaje jednak bardzo dobra. Potwierglzaj dane
o wzrascie produkcji i nowych zamowieza | kwartat, ktére snajlepsze od odpowiednio Ill
kwartatu 2006 oraz Il kwartatu 2007. W najlepszep#tycji pozostaj oczywgcie Niemcy,
gdzie motorem wzrostu jest obecnie przemyst. Zaradiaiw niemieckim przendie wzrosty
w styczniu 0 2,9% m/m oraz o 16,0% r/r, natomiasidpkcja przemystowa zekszyta s¢

w styczniu o 12,5% r/r po wzéoie o 11,3% r/r w grudniu. Pomimo dobrych danych
makroekonomicznych, niemiecka gietda rala do najstabszych naviecie — DAX stracit
w marcu 3,2%. Niewiele lepiej prezentowat fiancuski CAC40 (-2,9%). Wptyw na takie
spadki w tych krajach mialy po €xi rodzice s¢ po wydarzeniach w Japonii obawy
0 przyszid¢ brarzy energetycznej ,opartej na atomie”, ktéra w prajjpa Niemiec i Francji
ma bardzo die znaczenie. Brytyjski FTSE100 zmniejszy wi marcu o 1,4%

W Polsce w marcu gdl przyjpt projekt zmian w systemie emerytalnym. Sktadkédjaca do
OFE zostanie obsona z 7,3% do 2,3%. Do 2017r. sktadka do Ok&#zle s¢ sukcesywnie
zwicksza& do docelowego poziomu 3,5%. Zmiany zostatygomprzygte w zapowiadanej
wczesniej wersji. To, w jaki sposob przetp sic one na rynek akcji nie zatg wytacznie od
wysokasci sktadek i limitdw inwestycji w instrumenty udiave, ale gtdwnie od maiwych
zmian w benchmarkach dla wynikéw OFE oraz wprowadzsubfunduszy w zataeosci od
wieku emerytow. Niestety plany adu w tej kwestii § wciagz nieznane. W marcu
zaprezentowano ponownie dobre dane makroekonomi€yremika sprzedy detalicznej
przyspieszyta w lutym do 12,2% r/r z 5,8% r/r wczhyiu, co byto wynikiem lepszym od
konsensusu rynkowego. Wyhamowanie sprzgda styczniu miato, wic charakter
krotkoterminowy. Giéwny wskanik PMI Polskiego Sektora Przemystowego spadt wniut
do 53,8 pkt. z 55,6 pkt. w styczniu, jednak gzesnasty miegt z rzdu znajduje si powyzej
wartasci 50 pkt., co sugeruje wzrost aktywseow sektorze. Wedtug szacunkéw GUS wzrost
gospodarczy w czwartym kwartale 2010r. przyspiesioyt4,4% rlr z 4,2% r/r w trzecim
kwartale. Jak mamna byto oczekiwa gtbwnym motorem wzrostu byta konsumpcja prywatna
oraz odbudowa zapasow.

Warszawski parkiet w marcu byt gfosilny i nie reagowat znagezo na informacje i nastroje
na swiatowych gietdach. WIG zyskat 2,5%, natomiast keléeNVIG20 zwekszyt sk az

0 3,6%. Znacznie gorzej tym razem zachowywaynsite isrednie spotki — mWIG40 wzrost
o 1,4%, sWIG80 stracit 0,2%. Najgossbrarza okazat st sektor spoywczy (WIG-
SPQZYWCZY spadt 0 10,0%), na co wptyw miat istotny spkaeny Kernela — uknaskiego
producentazywnosci, ktéry stanowi blisko 50% skladu tego indeksu.deugiej strony
najlepiej zachowywat sisektor paliwowy (wzrost indeksu WIG-PALIWA o 9,4%gdzie
motorem wzrostu byt PKN Orlen silnie poszukiwany mwarcu przez zagranicznych
inwestoréw.
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W naszym regionie po bardzo stabych poprzedniclsiati@ch najlepiej tym razem wypadt
rynek turecki, gdzie ISE100 wzrost a 5,1%. Czeski PX50 zanotowat wzrost na poziomie
1,1%. Zdecydowanie najstabiej, po dobrych dwochrpegnich miesicach, zaprezentowat
si¢ wegierski BUX, ktory obniyt si¢ 0 0,4%.

Chat marzec przyniést pewne zastopowanie trendu wanego na gieldach patw
rozwinigtych, nie maemy jeszcze jednak moévo korekcie. Naszym scenariuszem bazowym
pozostaje, wic niewielka korekta nawiatowych rynkach w najhitszych miesicach.

W diugim terminie nadal jestey optymistami i zacfcamy do inwestowania zwlaszcza w
mate i srednie spotki, ktorych czas tak naprawdopiero nadejdzie. Zgodnie z naszymi
oczekiwaniami warszawski parkiet byt w marcu rehatie mocniejszy od rynkow
zachodnich. &lzac po ostatnim zaangawaniu kapitatu zagranicznego w obrotach na GPW,
uwazamy,ze trend ten powinien stakze utrzyma w kwietniu.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Rynek polskich obligacji okazat ¢sidas¢ odporny na wydarzenidwiatowe. Oczyw4cie

W pierwszej potowie miesta wraz z wyprzeda ryzykowniejszych klas aktywow lokalne
instrumenty dtane byty pod pregj jednak w poréwnaniu do innych rynkéw przesoré
krzywej rentownéci o 10bps naley uzna& raczej za kosmetyczne. Podobnie kosmetyczne
zmiany w drug strorg nasapity w drugiej potowie miegica i polskie obligacje zakazyty
mieshc praktycznie na takich samych poziomach rent@ainprzynoszac inwestorom zwrot
rzedu ptaconych kupondéw. Wydajegsize przecena, jaka dotéda polski rynek w okresie
grudzier-styczeér byta na tyle dua, ze obecne poziomyasuznawane z neutralne nawet
w obliczu kolejnych podwiek stop procentowych. Dodatkowo warto zagyéaze coroczna
rewizja koszyka inflacji spowodowata rewgzjlanych inflacyjnych o 0,2pkt.proc. w dot, co
utwierdzito uczestnikdw rynkuze mae i jestdmy na pocztku drogi podnoszenia stop
procentowych, ale wszelkie ruchyda nastpowaty powoli w daych ods¢pach czasowych.

O wiele wkcej emocji nk na rynku obligacji przysporzyt inwestorom rynek lwtawy.
Pierwsze 2 tygodnie miegia uptyrety pod bardzo znaaea presj, a polski ztoty tracit w tym
okresie nawet 4% do euro, i ponad 7% do franka ganskiego. Wraz z uspokojeniem
sytuacji i podtrzymaniem oczekiwagodwyzek stop procentowych ztoty odrobitegéz strat,
jednak caty mieac zakaczyt jako najstabsza waluta z regiony EMEA trado wspolnej
europejskiej waluty 1,7%.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK DLUGU

W marcu sytuacja makroekonomiczna dwaecie zeszta na drugi plan wobec pozostatych
wydarzeér na swiecie. Pierwsze dni miegia uptyrty pod dyktando wydarzew Afryce

I krajach arabskich. Wojna domowa w Libii, zamiaszk Bahrajnie, Omanie a nawet
w Arabii Saudyjskiej powodowaty z jednej strony wgtr cen surowcow, a z drugiej ucie¢zk
do bezpieczniejszych klas aktywdw.
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W efekcie kapitat przeptywat z rynkow rozwigaych sg¢ do krajéow uwaanych za
najbezpieczniejsze. O ile jednak w tych pierwszkehjach odczuwalny byt spadek cen
obligacji i walut, to na rynkach rozwitych kapitat inwestowany byt gtéwnie
w instrumenty krétkoterminowe nie powodajwzrostow cen obligacji.

Drugim wydarzeniem marca o0 globalnym znaczeniu btsienie ziemi w Japonii
I nastpujace po nim tsunami, ktére spowodowato ogromne sgastie niszc praktycznie
wszystko, co napotkatlo na drodze. Nie ogronnawet elektrowni atomowej powoduj
skazenie radioaktywnérodowiska. To wydarzenie spowodowato ogromne obawyiatowy
wzrost gospodarczy i aktywa krajow rozwijeych s¢ ponownie uleglty bardzo znag=ej
przecenie. Tym razem jednak w oczekiwaniu stabsayahych gospodarczych obligacje
rynkOw najbezpieczniejszych mocno zyskiwaly przikzaknastpujacych po tym wydarzeniu
dni.W drugiej czsci miesica blokada Libii spowodowata uspokojenie sytuacfiym kraju,
zamieszki w krajach arabskich ucichly, a sytuacjaJaponii nie pogorszyla esidapc
inwestorom okazj do spojrzenia na sprawy lokalne. W USA dane ohsaaeurealny stan
i rozwoj gospodarki byty w migrneutralne, ale wskaiki inflacyjne po raz kolejny wykazaty
tendeng rosmca, po ktorych czs¢ czionkdbw FOMC zacga sk nieco bardziej
zdecydowanie wypowiadaw temacie normalizacji stop procentowych. W naksiych
gospodarkach starego kontynentuz juna pocatku miesiaca praktycznie zostata
zapowiedziana podwka stop procentowych na kolejnym posiedzeniu ECEy Rieco
lepszych od oczekiwanych danych gospodarczych droggé mieshca utwierdzita
dodatkowo inwestorow,zinie kgdzie to tylko jedna podwka. Ostatecznie wet, mimo
catkiem pozytywnej pierwszej potowy miesa, zarowno obligacje ameryiskie, jak
I niemieckie zakaczyly miesac na stratach. W perspektywie catego miesiindeks catego
rynku obligacji amerykaskich przynidst niewielk strat rzedu —0,06%, natomiast spadki
w Niemczech byty znacznie gksze isrednio wyniosty —1%.

Zupetnie inna atmosfera panowata w krajach z pedie Europy. Zaréwno pierwsza, jak
i druga czé¢ mieshca nie byta zbyt przyjemna dla posiadaczy obligacjiych krajow,
a w skali calego miegita rentownéci w tych krajach wzrosty o 50-100bps powagtuj
bolesne straty dla posiadaczy obligacji. W grupieapardziej ryzykownych krajévdrednie
straty przekroczyty 5% w skali miesa..

Na rynku walutowym w omawianym okresie doszio doelwi zwrotow zwazanych
z wydarzeniami n&wiecie, szczegoblnie w potowie migsa. W skali catego miegia zmiany
moze nie byly a tak znaczce, jednak warto odnotowaze przy znacznie biszym
podwyzszeniu stop przez ECB wspdlna europejska walutkatyglio dolara amerykakiego
blisko 2,5%.
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