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RYNEK AKCJI

Na swiatowych rynkach kapitatowych luty byt kontynuaagjobrych nastrojéw ze stycznia. Bykom
pomagaly zwilaszcza przyzwoite dane makroekonomicangaistwach rozwingtych, w tym
zwlaszcza wskaniki wyprzedzajce w Europie, ktoére sugen)j iz spowolnienie wzrostu
gospodarczego nie musi dgilne. Wzrost wspierany byt ta& przez oczekiwanponowny akcg
diugoterminowych payczek EBC dla systemu bankowego (LTRO), ktére estatie wyniosty 530
mid EUR i udzielone zostaty okoto 800 bankom komggrgm. Cha@ dziatania EBC nie majna celu
rozwigzania problemow fiskalnych w strefie Euro z pewsip kupup czas na przeprowadzanie
odpowiednich reform i uspokajginwestorow.

Na rynku amerykaskim w lutym mielsmy do czynienia z podobnymi wzrostami jak w styczni
Indeks S&P500 zanotowat wzrost o0 4,1%, a NASDAGkay$,4%. Rynek wspieraty wyniki spotek
i wciagz dobre dane makroekonomiczne, zwtaszcza na ryndavelanym. Liczba umow na sprzeda
domow podpisanych w styczniu wzrosta 0 2,0% m/nspadku o 1,9% m/m w grudniu oraz wobec
oczekiwanego wzrostu o 1,0% m/m. Liczba nowych styei budowlanych wzrosta w styczniu
0 1,5% m/m. Nadal na wysokim poziomie utrzymuje gdtymizm konsumentéw. Indeks zaufania
amerykaskich konsumentow opracowywany przez Conferencedwaarost w lutym do 70,8 pkt.
z 61,5 pkt. w styczniu i byt znacznie lepszy od eewan. Indeks poziomu optymizmu
opracowywany przez Uniwersytet Michigan wzrést wyia do 75,3 pkt. z 75,0 pkt. zanotowanych
w styczniu. Nieco gorzej wypadty wskaki wyprzedzajce. Wskanik aktywnagci w przemygle
amerykaskim (ISM) spadt w lutym do 52,4 pkt z 54,1 pkt wppzednim miegicu, co jednak waiz
jest wartdcig powyzej 50 pkt sugergra wzrost. Coraz lepgzkondycgp amerykaskiej gospodarki
potwierdzag dane PKB za IV kw., ktére mOwio wzrgcie w tempie rocznym na poziomie 3,0%,
po wzrgcie o0 1,8% w poprzednim kwartale.

Wsrdd krajow BRIC najlepsza podobnie jak w poprzedmmesicu okazata si gietda rosyjska,
gdzie indeks RTS zanotowat wzrost o 10%. Podobkashowywaty si natomiast rynek indyjski

i brazylijski, gdzie indeksy zwkszyty st odpowiednio o 4,7% i 4,3%. W Chinach Hang Seng
wzrost o 6,3%, natomiast Shanghai Composite zaradtowzrost o 5,9%. Tempo wzrostu
gospodarczego Rstwa Srodka jest weiz imponupce i w 2011r. wyniosto 9,2% r/r. Niestety
wskazniki wyprzedzagce nie napawajoptymizmem. Indeks PMI opracowywany przez bank BSB
mierzcy aktywna¢ sektora przemystu w Chinach, wzrést w lutym doipowm 49,7 pkt z 48,8 pkt
w styczniu. Gtéwnym czynnikiem odpowiedzialnym nghamowanie koniunktury w Chinach jest
spadek zamowie eksportowych. Wobec pogorszenia wzrostu gospodgaaczekiwa nalery
dalszego luzowania polityki piegiinej przez chiskie wkadze monetarne, ktore jednak w krétkim
terminie nie bdzie istotne z uwagi na utrzymaag sic wysoks inflacje.

W Europie dobre nastroje to zastuga gtownie oczakidotyczicych wsparcia systemu bankowego
przez EBC oraz zatwierdzenia pomocy oraz planuzgdncsciowego dla Grecji. Europejski Bank
Centralny ostatecznie udzielit okoto 800 bankonypaki o wartédci 529,5 mld EUR w ramach 3-
letnich operacji refinansowych (LTRO). Ministrowimanséw krajéw Strefy Euro zgodziliesha
udzielenie Grecji drugiego pakietu pomocowego vart@30 mid EUR. Porozumienie to redukuje
ryzyko niewyptacalnéci kraju w najblzszym czasie. Prywatni inwestorzy zgodzil sia straty na
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poziomie 53,5% nominalnej wam papierow, co pozwoli zredukowaltug publiczny do ok. 120%
PKB. W ostatnim czasie zgodnie z oczekiwaniamieddiynarodowe Stowarzyszenie Swapow
i Derywat (ISDA) ogtosito,ze w przypadku Grecji nie nagito tzw. wydarzenie kredytowe co
oznhaczaze ubezpieczenie greckiego diugu (CDS-y) nie zostatyiptacone. ROwnieta informacja,
chat oczekiwana, zdecydowanie uspokoita inwestorow. ateszne dane o indeksie PMI,
okreslajgcego koniunktuy w sektorze przemystowym Strefy Euro za luty potdazgty wskpny
szacunek na poziomie 49,0 pkt wobec 48,8 pkt naekostycznia. Cho europejski przemyst
znajduje s} w recesji, to w ostatnich migsach widoczna jest stabilizacja nastrojow
przedsgbiorstw. Spérdd gietd zachodnioeuropejskich najlepiej w lutymckzowat s ponownie
niemiecki DAX (+6,1%). Francuski CAC40 zgkiszyt st 0 4,7%, natomiast brytyjski FTSE100
zyskat 3,3%.

Polska gospodarka wgi utrzymuje dobre tempo wzrostu, co potwierdzigne za ostatnie migse.
PKB wyrazony w cenachérednich roku poprzedniego wzrost w IV kwartale 2014 4,3% r/r.
Dynamika sprzeds detalicznej przyspieszyta w styczniu do 14,3% z/8,6% r/r w grudniu,
natomiast produkcja przemystowa wzrosta w stycxail®,0% r/r z 7,7% r/r w grudniu. Nieco gorzej
prezenty sie wskaniki wyprzedzajce - PMI dla polskiego przemystu spadt w lutym db gkt

z 52,2 pkt w poprzednim miesu. Znizka indeksu byta oczekiwana, jednak skala spadka byt
gkebsza od konsensusu rynkowego. Pogorszenie nastmgsdsibiorstw przemystowych to efekt
spadku zamowig w tym rownie zamowié eksportowych. Wida zatem, ze spowolnienie
gospodarki naszych gtownych partnerow handlowychatwvnie wptywa na nastroje polskich
przedsgbiorcow, a jego znaczna poprawa w styczniu bytagedzowa.

Pomimo dobrych nastrojéw raviecie, na warszawskim parkiecie hossa dotyczykotynniejszych
spotek. Indeks WIG20 z#kowat o 0,6%, co przy bardzo dobrym wyniku indeksw1G40 (+5,0%)
oraz sWIG80 (+10,3%) pozwolito szerokiemu indeks®MIG zwigkszy¢ sic 0 1,5%. Najlepszym
sektorem okazat sisektor informatyczny (WIG-INFORMATYKA wzrést o 14%) dzeki duzemu
wzrostowi kursu akcji Asseco Poland. Najstabiej @onie wypadly defensywne spoiki
energetyczne - WIG-ENERGIA obyit sie 0 3,3%. W naszym regionie najlepiej wypadta gaetd
turecka — indeks ISE100 wzrést o kolejne 6,2% (5%d w styczniu). Wgierski BUX zanotowat
wzrost 0 2,1%, z kolei czeski indeks PX50 zyskab4.,

Pocztek roku byt dla posiadaczy akcji jednym z najlemsew historii. Za poprawnastrojoéw staj
lepsze dane makroekonomiczne w Stanach Zjednochkonyaperacje EBC wspiergje system
bankowy w Europie, ktére de facto kupily czas. Ryriedzie jednak w dhsszym terminie
oczekiwat zdecydowanych reform w Strefie Euro oratotnej poprawy w gospodarce
amerykaskiej. Cha z technicznego punktu widzenia jesty wcigz w krotkoterminowym trendzie
wzrostowym, uwaamy & w najblizszym miesicu ma@emy mi&€ do czynienia z korektw tym
trendzie. Maliwe, iz paliwa niedwiedziom dostarczniepewnd¢ i perturbacje w Europie zazane

z kwietniowymi wyborami parlamentarnymi w Grecjaarprezydenckimi we Francji.

RYNKI ZAGRANICZNE - RYNEK DLUGU

W lutym ocieplenie nawiatowych rynkach finansowych przybrato na silesR@oziomy indeksow
gietdowych, kursy walut rynkéw wschogtz/ch jak i ceny obligacji krajow potudniowej Eurapy
Uwaga inwestoréw skierowana byta na po raz kolejaywydarzenia zyzane z kryzysem strefy
euro. Pierwszym z nich byto uratowanie Grecji, &tfwez kolejnej transzy pomocowej nie bytaby
w stanie obsty¢ sptaty zapadagych w marcu obligacji skarbowych. Im 4#j ustalonej daty
udzielenia kolejnej rundy finansowania tym rynkawaty s¢ bardziej nerwowe. Ostatecznie
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ustalono jednakze Grecja otrzyma 130 mld EUR w kolejnej transzyz&dym inwestorzy
indywidualni zgodzili s zmniejsz¢ nominat posiadanych przez nich greckich obligacponad
potowe oraz zamierd je na nowe obligacje Grecji. Banki centralne nasmnzobowizaty st do
reinwestowania wptywow z oprocentowania greckicligateji z powrotem w takie obligacje. Po
tym wydarzeniu rynki obligacji odetchly z ulga czekajc na wynik drugiej rundy LTRO czyli
operacji udzielenia 3-letniej pgczki z ECB do bankdéw. Ostatni daidutego przyniost informagj

0 udziale w tej operacjiza800 europejskich bankéw, ktérezyazyty w sumie 530 mld EUR. Taki
zastrzyk ptynnéci znacznie oddala perspekiyviej utraty przez nawet stabsze kapitatowo banki
strefy euro, co pozytywnie wplywa na nastroje inweswv. Bionc pod uwag fakt, ze pienadze

z pierwszego LTRO e#ciowo zostaty zainwestowane w obligacje skarbowe, deiwi fakt
pozytywnej reakcji rynkow diugu na ogtoszone (i @kizvane) wyniki drugiej rundy tej operaciji.
Wszystko to znalazto odbicie w cenach obligacjigmaonych’ krajow Europy. Na sgdowych
obligacjach wioskich mma byto zaroki w lutym ponad 5%, na obligacjach portugalskich eaw
ponad 15%. Zarabiali zgposiadacze niemieckich Bundow realigguponad 0,5% zysku.

Przy tak znacych wydarzeniach w strefie euro dane makroekonomeiav USA zeszly na dalszy
plan. Naley jednak podkrdi¢, ze od jakiegé czasu gospodarka ameryikia pozytywnie
zaskakuje. | tym razem odczyt wgk&ka zatrudnienia byt znacznie lepszy od oczekiwsodobnie
bylo ze sprzeda domow. Posipujace odbicie gospodarcze oraz poprawa globalnychrajést
inwestoréw obniyty w lutym ceny radowych obligacji amerykaskich o ponad 0,5%.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Polski rynek obligacji skarbowych byt spokojniejsai w styczniu, kiedy to dynamiczne wzrosty
zwiekszyty ich ceny o 1,5%. Tym razem inwestorzy dodhli swoich rachunkéw 0,7% co daje
znakomiy stog zwrotu od pocatku roku, ktora srednio wyniosta 2,2%. Luty obfitowat
w pozytywne dla cen polskich obligacji informacj@statni odczyt inflacji byt miszy ni
oczekiwano i wyniost 4,1% w skali roku, podczas gaygrosty sprzeds detalicznej osigaj
poziomy dwucyfrowe. Polski wzrost Produktu KrajoweBrutto wynidst w 4 kwartale 2011 roku
4,3% w skali roku. To lepiej zaréwno od oczekinvgak i wobec wzrostu w poprzednim kwartale.
To powoduje,ze polskie obligacje ciegzsic popytem zaréwno polskich jak i zagranicznych
inwestoréw. Pozwolito to Ministerstwu Finansow maalizowanie znacznej ¢xi przewidzianej na
ten rok poday obligacji skarbowych (@ 42%) oraz utworzenia tzw. poduszki ptydcowe]
w wysokaci 40 mid PLN.

Perspektywy

Pocatek roku 2012 roku byt pozytywny dla gkiszaci rynkdéw obligacji. Na fali optymizmu
szczegolnie mniej bezpieczne instrumenty mocnoiwgi na cenie. Zastanawigj Sk czy wzrosty
mog dalej trwa trzeba pamgtac 0 potznym zastrzyku ptynnii czyli pazyczke z ECB do
bankéw. Te piendze na pewno w e%ci trafity i dalej keda ptyna¢ na rynki. Czy to wystarczy by
utrzyma trend wzrostowy jest znakiem zapytania. To powinatomiast zatrzynéaspadki cen przy
pogorszeniu §i sentymentu. Polskie obligacje wyslaic dalej by postrzegane jako bezpieczne
instrumenty o rozglne] rentownéci. Widoczny jest staty naptyw kapitatu zagraniogoedo
polskiego dtugu skarbowego. Ostatnio jeden z nggsaych funduszy inwestycyjnych raviecie
poinformowat,ze posiada ju ponad 40 mld PLN polskich obligacji skarbowychygdiwaza je za
niedowartéciowane. Naptyw kapitalu zza granicy,z¢s kontynuowany, stanowi bardzo silne
wsparcie dla cen rodzimego diugu. ey, ze w najblizszej przysziéci wzrosty cen wyhamuj
Trudno natomiast spodziewaic ich spadku.
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