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Na swiatowych rynkach kapitatowych marzec byt bardzdzmicowany. O ile w Stanach
Zjednoczonych miedmy kontynuacgj wzrostow, w wielu krajach pojawitaesmocna korekta. Za
oceanem bykom pomagaty z pewcig wcigz dobre dane makroekonomiczne i przyzwoite wyniki
kwartalne spétek. W Europie natomiast po euforiveianej akcg LTRO, obawy o Stref Euro
czesciowo powrdcity. Punkt eizkosci przesunt si¢ jednak z Grecji na Portugali Hiszpang, ktore
pomimo prognozowanego spadku PKB musaciské pasa i przeprowadzatrudne reformy
zwlaszcza ze spotecznego i politycznego punktu evidz Szczegdlnie gika sytuacja rysuje si

w mniejsze] Portugalii, gdy pomoc w postaci LTRO nie przelda sk na spadek rentowso
obligacji w tym kraju, co uniemaiwia refinansowanie diugu we wilasnym zakresie ¢dde
wymaga skorzystania z unijnych programow pomocowych.

Na rynku amerykaskim w marcu gietdy zanotowaty ponownie solidne agty. Indeks S&P500
zwickszyt sk 0 3,1%, a NASDAQ zyskat 4,2%. Sytuacja makroekoisana, ché powoli, to wciz

si¢ poprawia i nagpita wyrazna stabilizacja w dwoéch kluczowych segmentach - ryiaku
nieruchoméci i pracy. Liczba rozpoegtych inwestycji w zakresie budowy domow mieszkamyc
w USA spadta w lutym do 698 tys. weaju rocznym, czyli o 1,1%, ze zrewidowanych wg@06
tys. w styczniu. Liczba wydanych pozwtl@a budow wzrosta do 717 tys., czyli o 5,1%. Oba
wskazniki sa obecnie zblione do poziomow najwgzych od trzech lat. Sprzeddoméw na rynku
wtoérnym w USA spadta w lutym do 4,59 min ze zrewidmych w go¢ 4,63 min w poprzednim
miesicu, jednak styczniowe dane byly najsye od maja 2010r. Liczba miejsc pracy poza
rolnictwem w USA wzrosta w lutym o 227 tys., po wsie w styczniu o 285 tys. i byla vigza od
oczekiwa. Jednak co waniejsze dane za ostatnie dwa mjesi zostaty zrewidowane w goo 60
tys., a liczba zatrudnionych byta o 3,45 minzaza ni w lutym 2010r., kiedy oggneta najnizszy
poziom podczas poprzedniej recesji. Wydaje & poprawa sytuacji makro wptywa na mnigjsz
skionna@¢ Fedu do uruchomienia QE3, na co wskazuje opubbikmrsprawozdanie z posiedzenia.
Z drugiej strony szef Rezerwy Federalnej Ben Bekramchz sugeruje, sytuacja pozostaje daleka
od normalnéci, co widoczne jest na przyktad w wysokim diugasdowym bezrobociu.

W krajach BRIC mieimy do czynienia z korekt ktora w przypadku Rosji i Chin byta @osilna.
Indeks RTS obuiit sie az 0 5,6%, na co wptyw w ciej mierze miata przecena surowcow wywotana
obawami o wzrost gospodarczy w Europie i Chinace anniejszym prawdopodolistwem QE3

w Stanach Zjednoczonych. Brazylijski indeks BOVES$padt o 2,0%, a indyjski BSE500 o 1,4%.
W Chinach inwestorow przestraszytyzsie oficjalne prognozy wzrostu gospodarczego oraz
spadajce wskaniki wyprzedzajce. Indeks Hang Seng spadt o 5,2%, a Shanghai Calongyt si¢

az 0 6,8%. Naley podkréli¢ jednak, ¥ najnowsze odczyty wskaikow makro nie g jednoznaczne.
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Chinski “oficjalny” indeks PMI, ktory obrazuje koniunkt w sektorze przemystowym wzrost
w marcu do najwiszego od roku poziomu 53,1 pkt. W tym samym czasigpne szacunki indeksu
HSBC PMI dla chiskiego przemystu pokazaty pogorszenie koniunktumnparcu. Indeks ten spadt
do najnzszego od 4 miesty poziomu 48,1 pkt. wobec 49,6 pkt. w lutym. Bardwazne
w przypadku Piastwa Srodka g dziatania wtadz, ktére w scenariuszu niskiej igfilasa w stanie
pobudzé wzrost gospodarczy. W lutym roczna inflacja spadéa najnzszego od 20 miesty
poziomu 3,2%, co sugeruje ulovos¢ podgcia takich dziata.

W Europie coraz mniejsze znaczenie przypisywaneGescji. Ministerstwo finanséw w tym kraju
poinformowato w marcu,ze inwestorzy posiadgy 85,8% greckiego diugu wobec sektora
prywatnego zgodzili gi dobrowolnie wzi¢ udziat w wymianie obligacji na papiery 0 mniejszej
wartasci nominalnej, niszym kuponie i diaszym terminie zapadalda. Nowe warunki oznaczaj
ze strata inwestorowekizie stanowita ok. 70% zdyskontowanej wétidoiezagcej papierow. Udziat
inwestorbw mae by jeszcze zwikszony do 95,7%, po zastosowaniu klauzuli @limoajacej
zmuszenie pozostatych inwestoréow do udziatu w uésiryzacji (Collective Action Clause).
Wymiana obligacji byta jednym z warunkow uzyskadragiego pakietu mdzynarodowej pomocy
finansowej od UE, IMF i ECB. Sytuacja Grecji wydae wiec na obecnym etapie jasnagdst
inwestorzy zaodi baczniej przygldat si¢ Portugali, ktéra wymaga pomocy zemnznej

a rentownéci obligacji sugery juz dwze prawdopodobiestwo bankructwa. Dodatkowo obawy
budzi Hiszpania, ale gtéwnie z uwagi na widlkaeego kraju i rosgcy deficyt, gdy kraj ten wciyz
jest w stanie finansowasic sam.

Niestety negatywnie zaskaupstatnie dane makroekonomiczne w Europie. Wgpmsich danych
indeks PMI Composite, ktéry opisuje poziom aktywaiov sektorze prywatnym Strefy Euro, spadt
w marcu do 48,7 pkt z 49,3 pkt w lutym, co byto vkyem gorszym od oczekiwia najnzszym od 3
mieskcy. Co istotne spadek indeksow koniunktury odnotmavadwniez w Niemczech, gdzie co
prawda indeks PMI Composite nadal przekracza 50., pjgdnak wskanik koniunktury

w kluczowym dla tej gospodarki przedéhy spadt poriej neutralnej granicy 50 pkt. Zdaniem
ekonomistow odczyt jest spojny z ptytkecesy w strefie euro, czyli spadkiem PKB dwa kwartaty
z rzzdu. Z obecnych danych wynikae Niemcy i Francja powinny minimalnie undrecesji.
Spadki indekséw koniunktury w Europi@ sozczarowaniem po poprawie nastrojéw odnotowanej
w lutym. Prawdopodobnie wynikala ona z pozytywneakcji na operacje LTRO a nie
z fundamentalnej poprawy warunkdw prowadzenia dinalci. Spardéd  gield
zachodnioeuropejskich najlepiej w marcu juzeci miesic z rzdu zachowat si niemiecki DAX
(+1,3%). Francuski CAC40 obiyit si¢ 0 0,8%, natomiast brytyjski FTSE100 stracit 1,8%.

Dane z polskiej gospodarki sugerlyardziej stabilizagj niz zatamanie wzrostu gospodarczego.
Dynamika sprzeds detalicznej wyhamowata w lutym tylko nieznaczmievyniosta 13,7% r/r
wobec 14,3% r/r w styczniu. Produkcja sprzedanakpedo przemystu byta w lutym o 4,6% r/r
wyzsza nk przed rokiem, po wzgie o 9,0% r/r w styczniu. Spowolnienia wzrostudarkcji mazna
sic bylo spodziew& gdyz przedsgbiorcy wskazywali na eikie warunki pogodowe jako jeden
z czynnikow utrudniajcych dziatalné¢. Wskanik PMI, ktory opisuje koniunktgr w polskim
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sektorze przemystowym wynidst w marcu 50.1 pkt. Btiden byt nieznacznie wgzy niz lutowa
wartas¢ 50.0 i nadal wskazuje na stagraegj polskim sektorze produkcyjnym. Odczyt byt lepsaly
oczekiwa, a stabilizacja indeksu PMI napta pomimo wyranego pogorszenia koniunktury
w przemyle naszych gtdwnych partnerow handlowych. Na wawvskan parkiecie rownie
mielismy do czynienia z korekt ktora omirta tylko srednie spoitki. Indeks WIG20 ziiowat juz
drugi miesic z rzdu (-1,3%), natomiast WIG obiyit sie 0 0,7% (+1,5% w lutym). Indeks matych
spotek sWIG80 po mocnych wzrostach na ptiaz roku spadt w marcu o 1,2%, natomiast indeks
»Sredniakow” wzrést o 1,3%. Najlepszym sektorem okasia sektor paliwowy (WIG-PALIWA
wzrést o 5,6%) dzki lepszemu otoczeniu w sektorze rafineryjnym ovazszej od oczekiwa
podwyzce cen gazu dla PGNIG. Najstabiej wypadt marudeegibgo roku czyli brara budowlana
(WIG-BUDOWNICTWO obniyt sie 0o 14,1%), w daej mierze poprzez stabbd spotki PBG.
W naszym regionie ponownie najlepiej wypadta gidideecka — indeks ISE100 wzrést o kolejne
2,8% (+6,2% w lutym). Wierski BUX zanotowat spadek o 3,4%, z kolei czeskieks PX50
stracit 3,8%.

W marcu nagpito pogorszenie nastrojow swdbd inwestorow, zwlaszcza w Europie, z uwagi ha
rosrgce obawy o kolejne kraje peryferyjne Strefy EuroodBtkowo sytuacji nie poprawigj
spadajce prognozy wzrostu gospodarczego globalnej lokgmpt— Chin. Naszym zdaniem
niepokoje lada sie utrzymywaty i obecna korekta na warszawskim paikidrdzie kontynuowana.
W najblizszym czasie dlziemy mieli do czynienia z kilkoma wydarzeniamigde mog wptyna¢
istotnie na ogodlne nastroje. ¥d nich maemy wymiené wybory parlamentarne w Grecji

i prezydenckie we Francji jak rowrigoroby zmiany prawa pracy we Wioszech, ktore by
jedmg z gtéwnych reform premiera Montiego i zdecydéwedalszym losie jego #du.

RYNKI ZAGRANICZNE - RYNEK DLUGU
W marcu znacgo zwkkszyta s¢ zmiennd¢ na rynkach obligacji. Odbito gito niekorzystnie

przede wszystkim na posiadaczach obligacji Skarl®A braz Wielkiej Brytanii. Strat uniksh
natomiast posiadacze niemieckich bundow oragsctzkrajow z grupy rozwijajcych sg —
w tym Polski.

W marcu ceny obligacji zmieniatyesbardzo dynamicznie. W USA rentow4oo stopniowo obriaty

sic do momentu publikacji danych z rynku pracy. Cowmta bezrobocie na poziomie 8.3% nie
zaskoczyto istotnie inwestoréw — to jednak trzebanptat, ze jest to wielké¢ jaka prognozowat
FED w swoich oczekiwaniach migsi wczéniej, tyle ze na koniec roku. Zmiana zatrudnienia
w sektorze pozarolniczym za luty zaskoczyta rymeblus, dodatkowo znacznie zrewidowano dane
za miesic poprzedni. Kluczowym czynnikiem wyprzegaamerykaskich obligacji byta pozytywna
ocena stanu gospodarki wyoma w komunikacie po posiedzeniu FED. Komunikabtise
zmniejszyt oczekiwana uczestnikow rynku na kajepure luzowania polityki pieniznej oraz
przyblizyt perspektyw pierwszych podwiek o kilka miesjcy. Skat wyprzeday zatrzymat

w drugiej potowie marca prof. Bernanke. €ue wypowiedzi prezesa, ktéry uporczywie wskazuje

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 spos6b bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie
z najlepszg wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy zastrzegajg, ze dokument
ma wylgcznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wylagczng 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¢ sig¢ z Prospektem Informacyjnym.
Adresaci tego dokumentu powinni wzig¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzgdza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu oplate za zarzgdzanie, ktérej stawka r6zni sie
pomigdzy poszczegélnymi 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.



M i I I e n n i U m Miesieczny komentarz

fundusze inwestycyjne Marzec 2012 r.

na niezadowalafe tempo wzrostu oraz jego kruche podstawy zmnigjskak strat z posiadanych
dtugich pozycji do 1% w skali miegia.

W Europie wrocity obawy o nadmiernie zaglhme kraje strefy — w szczegékoo

0 Hiszpang i Wiochy. Na pocatku miesagca Premier Hiszpanii poinformowate ze wzgidu na
nizsze ni zakladano perspektywy wzrostu kraj nie zmniejseficytu w 2012 do zapowiadanych
wczesniej 4.4%, a jedynie do 5.8% (po Amiejszych negocjacjach poziom docelowy ustalono
z Komisp Europejsk na 5.3%). Mimo wszystko, wielké ta uznana zostata przez agencje Fitch za
nierealm do osjgniecia, przy prognozowanym spadku PKB kraju w gach -1.7%. Ponadto
negatywnie zaskoczyt PMI dla ustug oraz produkajity — odpowiednio 41.9 i 45.0. Wspomniane
wydarzenia spowodowaty dryf rentowdod obligacji hiszpéskich oraz wtoskich w géri nasility
obawy o realizagjzapowiedzianych et budzetowych w obecnym roku.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU
Czynniki globalne odcisily swoje petno réwniez na rynku polskim. Do potowy marca rentowoio

rodzimych obligacji stopniowo siobnizaty, wspierane morzem ptyném dostarczonym przez ECB
w koncowce lutego. Trend ulegt zahamowaniu w momenci¢dmym nasipita wyprzeda obligacii
rynkbw bazowych. Rogee o 20-25 punktéw bazowych rentowaio niemieckich bundow
sprowokowaty zamykanie wysokodochodowych dtugiclzypp na rynku lokalnym przez ¢zt
inwestoréow. W rezultacie, #@ica w rentownéci dlugoterminowych obligacji polskich
i niemieckich wzrosta z 340 do poziomu 370 punktiazowych. Wraz ze stabilizagteny obligacii
niemieckich, rentowniei na rynku lokalnym rownieobnizyty si¢ i spadly z lokalnych maksiméw
do poziomu 5.50% dla obligacji 10-cio letnich i 49 dla obligacji 5-cio letnich. Natg pamktac,

ze rynek dilugu wspierany jest regularnie przez wyipdzi urzdnikow Ministerstwa Finanséw,
ktorzy umiegtnie roziayli podaz obligacji w | kwartale oraz poinformowali w marcu
o sfinansowaniu 50% potrzeb z@zkowych (z catéci 176mld PLN w roku obecnym). Ponadto,
state zainteresowanie rynkiem wykagupwestorzy zagraniczni, zekszapc swop aktywnaé

w stosunku do lutego. Obecnie jest to zaaonganie na poziomie 159.9mld PLN z udziatem
w rynku réwnym 31.1%. Dane makroekonomicznegciie daj jednoznacznej odpowiedzi o skali
nadchodzcego spowolnienia. Co prawda produkcja przemyst@aaluty na poziomie 4.6%
zaskoczyla negatywnie, jednak ¢kszas¢ pozostatych wskanikdw utrzymata si na wysokich
poziomach wspiera¢ tez o odpornéci rodzimej gospodarki nawiatowe problemy. W skali
mieshca rentownéci wzrosty kosmetycznie, indeks dla rynku wzrost@4% w marcu, co zkyto
sie na wzrost 0 2.6% od pagtku roku.

Perspektywy

Marzec traktujemy jako korektw ruchu spadkowym rentows. Przy zat@eniu lekko
spadajcej aktywndci gospodarczej w Polsce oraz niskich globalnycbp sprocentowych
atrakcyjnd¢ polskich obligacji jest waiz duwza. W naszej opinii swigksze szanse na zobaczenie
nizszych poziomow rentowloi w srednim terminie.
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