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W kwietniu zachowania rynkéw kapitalowych byly baodzr@nicowane. Z jednej strony
praktycznie wszystkie indeksy gield fs@w rozwingttych odnotowaty wzrosty,
z drugiej strony ,niegwiedzie nastroje” dominowaly w wkszaci krajow rozwijagcych sé.
Rozpocat si¢ sezon wynikdw kwartalnych, ktére w Stanach Zjedmmych pocztkowo
rozczarowywaty, jednak po ponad dwdéch tygodniachtystycznie prawie trzy czwarte
wynikbw okazato s lepszych od oczekiwia Krotkoterminowo rynkami zachwiata
informacja o obrieniu przez Standard&Poor’s perspektywy diugotermego ratingu dla
Standw Zjednoczonych ze stabilnej do negatywnefEMbpie Portugalia poprosita o pomoc
Uni¢ Europejsk, co pomimo negatywnego widicku maze w przypadku ewentualnego
wsparcia zmniejszy ryzyko niewyptacalnéci kraju i ustabilizowa nastroje rynkowe.
W kwietniu mielsmy do czynienia z silnym ostabieniem dolara, coefwato sic na wzrost
cen surowcow za wyfkiem, kedacej od kilku miesjcy w trendzie bocznym, miedzi.

Po stabszym marcu, w kwietniu na amemndddej gieldzie bylo ponownie zielono. S&P500
zyskat 1,3%, natomiast indeks DJIA wzrost o 0,2%k wspominalimy, agencja ratingowa
Standard & Poor's ohnita perspektyw dlugoterminowego ratingu dla Standéw
Zjednoczonych do negatywnej ze stabilnej. Za pryygztej decyzji stoi fakt,ze partie
polityczne nie majjednego stanowiska w sprawie af@mia zadtaenia pastwa. Negatywnie
zaskoczyly rownig wstgpne dane PKB, ktore mowio wzragcie w | kwartale w tempie
rocznym 1,8%, wobec oczekiwanego wzrostu w temp@%2 Spowolnienie wynika ze
wzrostu importu, spowolnienia wydatkbw konsumpcygjmy oraz gibszego spadku
w wydatkach rzdowych. Jak jednak podiieno w komunikacie Fed, spowolnienie jest
krotkotrwate, a oczekiwany wzrost gospodarczy wmwaloku prawdopodobnie przekroczy
3,0%. Fed po raz kolejny podklé rowniez swop postaw dalszego utrzymywania stop na
niskim poziomie przez wydiony okres, co z pewroig uspokoito rynki akcji i pomogto
bykom w kwietniu.

W kwietniu gietdy krajéow BRIC nalaty do najstabszych naviecie. Wyptkiem okazata si
Rosja, gdzie RTS zyskat 2,0% na fali wicidrozejagcych surowcow. Na drugim biegunie
znalazt s¢ indyjski BSE500, ktéry stracit 3,4% oraz braz\kgsBOVESPA (-2,0%). Chski
Hang Seng stracit 0,7%, natomiast Shanghai Congasizymat warté¢ sprzed miegca.
Narodowe Biuro Statystyczne Chin poinformowate, wzrost PKB w | kwartale wyniést
9,7% wobec 9,8% pod koniec ubiegtego roku i oczekiwa poziomie 9,5%. Wagza od
konsensusu rynkowego okazatg gdnak take inflacja CPI, ktéra w relacji r/r wyniosta
5,4% i byta najwysza od 32 miesty. Przyépieszenie wzrostu cen w iwie Srodka rodzi
obawy o konieczni dalszego zaostrzania polityki piemnej.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢
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dokumencie sg 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 wytgcznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy
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Bank Centralny Chin w kwietniu po raz kolejny w tymoku podnidst podstawowe stopy
procentowe o 25 pkt. bazowych.

W Europie wciz dyskutowano o kondycji patw peryferyjnych strefy Euro. Portugalia
zwrocita s¢ 0 pomoc finansow do Komisji Europejskiej. Odrzucenie w poprzednim
miesgcu przez parlament zaproponowanego przezd rpakietu oszexnadsciowego
pogorszyto kondyej gospodarcg kraju i dos¢gp do finansowania, co sprawitbe zwrdcenie
sic 0 pomoc stato si nieuniknione. Dotychczasowe szacunki rynkowe wgkaty na
mozliwe wsparcie o wartai 60-80 mld EUR. Ponadto na rynku pojawity plotki dotyczce
prosby Grecji o restrukturyzaejdtugu, ktore jednak zostaty zdementowane przekitan Z
drugiej strony pozytywnie natg odebré& uplasowanie trzyletnich hiszfigkich obligaciji.
Zachodnioeuropejskie gietdy odnotowaty przyzwoiteresty. Najstabiej wypadt niemiecki
DAX, ktéry zwiekszyt sk 0 0,8%. Stabsgdynamilke tego indeksu magttumaczy gorsze od
oczekiwa dane makro tego kraju. Sprzed#etaliczna w Niemczech niespodziewanie spadta
w marcu 0 2,1% m/m po spadku o 0,4% m/m w lutynobec oczekiwanego niewielkiego
wzrostu. Indeks ZEW, ktory opisuje oczekiwania nigckich analitykow i inwestoréw
instytucjonalnych spadt w kwietniu do 7,6 pkt z ¢kt w marcu. Najlepiej svod indeksow
regionu wypadt francuski CAC40 (+2,8%), a brytyjdkTSE100 wzrost w poprzednim
miesicu 0 1,2%.

W kwietniu ukazaly s nowe prognozy Midzynarodowego Funduszu Walutowego dla
Polski. Fundusz spodziewasie wzrost PKB w 2011r. wyniesie 3,8%, a w przyszigku
spowolni do 3,6%. W ocenie MFW solidne tempo warostdzie utrzymane dzki
wzrostowi rentownéci przedsgbiorstw, kontynuacji absorpcji funduszy UE orazwienia
w kredytach bankowych. Dobr kondycg polskiej gospodarki potwierdzaj dane
makroekonomiczne. Sprzedaletaliczna wzrosta w marcu o 9,4% r/r i bylazaza od
oczekiwa. Zatrudnienie w przedghiorstwach powyej 9 oséb byto w marcu o 4,1% wsze
niz przed rokiem. Niestety wgi niepokoi wysoka inflacja, ktéra wzrosta w marcu 48%
r/r z 3,6% w lutym, co byto wynikiem wyfaie wyzszym od oczekiwa Gtowrg przyczyrn
niespodzianki byty cenyywnaosci, ktore w cagu miesjca wzrosty o 2,2%. Wyray wzrost
inflacji oznacza,ze RPP mge zdecydowa si¢ na kolejra podwyke stop wczéniej niz
oczekiwat rynek, chonalezy podkréli¢ ich charakter inflacji jest czysto popytowy, acwi
nie musi mié charakteru diugotrwatego. Warszawski parkiet wetniu zachowywat i
podobnie do rynkow rozwigiych. WIG zyskat 1,4%, natomiast indeks WIG20 gsizyt sk
az 0 1,9%. Gorzej ponownie zachowywahe shate isrednie spotki — mWIG40 wzrost
0 0,2%, sWIGS80 zyskat 1,2%. Najgogdararza okazat s sektor telekomunikacyjny (WIG-
TELEKOMUNIKACJA spadt o 2,0%), na co wptyw miat eghy spadek ceny TPSA, ktéra
stanowi blisko 80% indeksu. Z drugiej strony nagg¢machowywat si kolejny miesic

z rzedu sektor paliwowy (wzrost indeksu WIG-PALIWA 0 4.

W naszym regionie, po bardzo dobrym marcu, najsjaleypadt rynek turecki, gdzie ISE100
spadt o 3,1%. Czeski PX50 zanotowatl wzrost na po&o 1,3%. Ponownie stabo
zaprezentowat siwegierski BUX, ktory obniyt si¢ o 0,3%.
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Kwiecien nie przyniost korekty naswiatowych gieldach, chocia stabg¢ rynkow
rozwijajacych s¢ maze by pocztkiem majowej przeceny tak na rynkach rozwigtych.
Warszawski parkiet na tle Emerging Markets wypadéiwvetniu bardzo dobrze, jednak pod
koniec miesjca zainteresowanie inwestorOw zagranicznych naszkrajem byto
zdecydowanie mniejsze. Me to sugerowq iz kapitat zagraniczny kierowany przez ostatnie
tygodnie do Polski wyczerpate¢siwiec w najblzszym miesicu, zwtaszcza w przypadku
korekty na rynkach zachodnich, warszawskie indeleszym zdaniemela zachowywa si¢
relatywnie gorzej.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

W kwietniu polskie papiery diine odnotowaty wyrany wzrost cen. Ruch zapagkowany
zostat jeszcze w KmoOwce marca, a wkat st przede wszystkim z szeregiem dobrych,
Z punku widzenia posiadacza obligacji danych. Nazgiku miesiaca prezydent podpisat
ustawe o zmianie OFE. O ile sam fakt ,dtubania” przy nefde nie jest dla rynku informagj
pozytywrg, 0 tyle ununicie znacznej niepewlo wspomogio notowania papierow
wartasciowych. Ponadto w kwietniu Ministerstwo Finanséw paz kolejny potwierdzito
Swojg gotowa¢ do interwencyjnego sprzedawania swapOw stopy ptooeej. Ministerstwo
podato réwnie informacg 0 zmniejszeniu potrzeb pgczkowych w roku 2011
z oczekiwanych przeszto 58 mid do 44.5 mld ziotydh.diuzsze obligacje pozytywny wptyw
miata za to informacja o braku pagatych papieréw w Il kwartale 2011 (poza aukcj
zamiany). Réwnig informacje o przekazaniu dodatkowego zysku NBR\{wmcie ok. 4.5mld
ztotych) na pokrycie deficytu stanowito istotny mkent gry na zwsgke cen diugu. W kwestii
prawdopodobnejsciezki podwyzek stop procentowych w Polsce to ina ju mowic

o relatywnie statym gronie jasttz i gokbi w Radzie Polityki Piegznej. Oceg wzrostu
gospodarczego i inflacji zaprezentowat szereg Ga@an Najwaniejszy jednak gtos prezesa,
pozostawat w kwietniu gebi i na pewno bardziej gehi niz wiele oséb zaktadato, dlatego
znacaco obniyty si¢ oczekiwania na podwie stop juz w maju. Krzywa obriyta si o 10-
25 punktow bazowych w zaleosci od terminu zapadaldoi. Generalnie, najwcej spadty
rentowndci obligacji o srednim terminie zapadaléd, co przetaylo sie na zysk dla
posiadaczy ru 0.7%. Obligacje dlugoterminowe zyskaty w cenpahad 1.5%.

Warto odnotowa stabilne umocnienie ztotego w stosunku do eurolard amerykaskiego
w kwietniu. Czynnikiem, ktory wspierat rodzinwaluie bytlo zapewnienie Ministra Finansow
0 regularnym przewalutowaniu funduszy pochmyzh z Unii Europejskiej. Do wyobzai
inwestorow przemoéwita potencjalna skala takich $ekeji oszacowana na ok. 14 mld EUR.
Ztoty umocnit s¢ do dolara 0 5.9%, do euro o0 2.4%.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK DLUGU

Kwiecien uptymt w pozytywnych nastrojach dla posiadaczy obligatq§ zdecydowanej
wigkszasci rynkow instrumentow stato dochodowych. \8tgk stanowi peryferialna e&
Europy, gdzie z uwagi naghca nad nj niepewndcia obligacje silnie tracity w cenie.
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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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Rynek pozostaje wat zmienny, a inwestorzy niezdecydowani, co ¢lwezki wzrostu

w kolejnych kwartatach. Dane makroekonomiczne, ggnz za oceanu nie stanowity
wi¢kszego zaskoczenia dla uczestnikdédw rynku. Podgbkia/ poprzednich kilku miestach
wytania s¢ z nich obraz gospodarki, ktora odbitae g0 prawda od dna, rozwija¢si
w umiarkowanym tempie, ale brakuje jej motorow vetup ktére mogtyby dawicksz
pewna¢ uczestnikom rynkuze taki stan rzeczy jest do utrzymania wzgltym okresie i bez
wsparcia ze strony gdu i wiadz monetarnych. Co prawda bezrobocie w maksztattowato
siec na poziomie 8.8%, nieco #szej nz w lutym br. ale na przestrzeni marca/kwietnia
zauwaalny jest stopniowy wzrost liczby wnioskow o zakitedla bezrobotnych
(przekroczenie liczby 400 &y w potowie kwietnia). Znaczna & pozostatych danych
rowniez wskazywata na rozwoj gospodarki. Do takich wslkdéw zaliczy¢ nalezy: wydatki

i dochody Amerykandw, produkgcjprzemystowy, zamowienia na dobra trwalegaytku.
Dobrze w stosunku do oczekiwaprezentowat si w danych kwietniowych rynek
nieruchoméci. Dane o pozwoleniach na budgvdomow, liczbie rozpoetych buddw,
sprzeday nowych domoéw, czy indeks podpisanych uméw kupreekroczyty rynkowy
consensus. Relatywnie wysoka waétoczes¢ wskanikow wyprzedzajcych - ISM dla
przemystu, indeks Conference Board, indeks zaufak@msumentow wpisata ¢si
w umiarkowanie pozytywny obraz gospodarki Stanoweddpczonych. Negatywnie
zaskoczyly przede wszystkim dane o PKB za piervkszgrtat na poziomie 1.8%. \Waym
elementem budowania nastroju na rynku stopy proeegjtbyt zapis dyskusji z posiedzenia
FED w marcu oraz decyzja i pdiejsza konferencja FED w kwietniu, na ktorej uzmaie
stopy procentowe pozostatez zmian. Prof. Bernanke utrzymuje bardzclget retoryke
wypowiedzi, bardzo ostimie podchodzc do potencjatu gospodarki do dalszego — trwatego
wzrostu. Znalazto to rownieujscie w prognozach FEDu, ktéry oligt nieco wzrost na
kolejne kwartaty, deprecjorag jednoczénie znaczenie inflacji — jako czynnika
krétkotrwatego i nieszkodliwego przyattlym wzroscie gospodarki. Widajednak,ze grupa
jastrzbich cztonkow FED dochodzi corazesziej do gtosu (zwtaszcza w pierwszej potowie
kwietnia), wskazujc na przybliajagca Si¢ potrzelg normalizacji polityki monetarnej.
Czynnikiem, ktory wspierat notowania instrumentolwzttych byta rownie korekta na rynku
akcyjnym oraz rosgte obawy o to,ze wysokie ceny ropy i innych surowcéw wphyn
hamupco na wzrost gospodarczy. W kwietniu przed takirensgiuszem ostrzegat m.in.
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.

W pierwszym tygodniu kwietnia rentowsm obligacji w USA kontynuowaly marsz na
péinoc. Jednak niemal caly ruch, zapgkeawany w potowie marca zostal zanegowany
w drugiej czsci kwietnia. Poza wymienionymi povrgj czynnikami ruch ten weaé nalezy
rowniez ze wzrostem niepewslc na peryferiach Europy. W skali calego miesi obligacje
zyskaty blisko 1.0%. Najsilniejsze spadki rentowesioodnotowano wsrodkowej czsci
krzywej — blisko 25-30 punktéw bazowych. Diugotemmive obligacje zyskaty 1.5%.

W Europie w kwietniu dyskusja toczytaesv dwoch obszarach. Z jednej strony obserwowa
mozna bylo kontynuagj dosy dobrych danych phgtych z gtdwnych gospodarek Strefy
Euro (indeksy PMI dla ustug i przemystu, indeks, Iébopa bezrobocia w Niemczech) oraz
rosmce wskaniki inflacji (inflacjia HICP ze wsipnych szacunkéw wyniosta 2.8%
w kwietniu vs. 2.7% w marcu).
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Dodatkowo ECB na pog#ku miesgca zgodnie z oczekiwaniami zdecydowat podniec
glébwng stog; procentovy o 25 punkdéw bazowych, a rynek jest niemal przekgnae
oznacza to poatek cyklu. Z drugiej strony miata miejsce kolejndstona kryzysu krajow
peryferialnych. Rzd Portugalii, pomimo wczaiejszych zapewnig ze ratunek nie jest
potrzebny zdecydowat sioficjalnie wysgpi¢ o pomoc finansowz UE, MFW i ECB. Caty
mieshc trwaty wicc negocjacje odrsmie kosztow i warunkéw na jakictethzie ona udzielona.
Dodatkowo, na rynku pojawiagscoraz wecej plotek odnénie koniecznéci restrukturyzacii
przede wszystkim zadienia Grecji i Portugali W 2zweku z powyszym koszty
ubezpieczenia diugu tych krajow silnie wzrosty: @80 i 1300 punktow w przypadku 5-
letniego kontraktu CDS odpowiednio dla PortugaliGiecji. Wyprzeda obligacji krajow
peryferialnych doprowadzita do wzrostoéw rentodeid-letnich obligacji nawet do poziomu
25%! Straty z greckich obligacji w kwietniug¢gnety 11%, z portugalskich ponad 5.5%.
Wyjatkowo dobrze radzity sobie obligacje his#apkie, ktéra odnotowaty bardzo niewielkie
wahania (0.2% straty w skali miesa). Obligacje niemieckie zyskaty 0.6% - krzywa iagta
si¢ praktycznie réwnolegle o 15 punktow bazowych.

W ciggu niemal calego miegia euro wykazywato wyrmg tendengi do aprecjaci
w stosunku do dolara, gtébwnie na skutek goego dysparytetu stop procentowych. Euro
umocnito s¢ o ponad 4.5%.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢
kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sg 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 wytgcznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy
nie ponoszg 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, ktérej stawka rézni sie¢ pomigdzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientéw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkéw 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.



