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W kwietniu mielsmy do czynienia z pogorszeniem nastrojow swaatowych gietdach, tale
w Stanach Zjednoczonych, gdzie do tej pory gérovislki. Cha za oceanem wkszaé spotek
pokazuje lepsze od oczekiwavyniki kwartalne a dane makroekonomiczne popransgj, sytuacja
w Strefie Euro oraz zmniejszenieg sprawdopodobigstwa wysgpienia QE3 ostudzity zagy
inwestoréw na amerykakim rynku akcji. W Europie za wzrost obaw o Sir&furo w kwietniu
odpowiadaty gtownie gorsze dane makroekonomicznkegoa regionu, niepewnsd zwigzana
z wyborami prezydenckimi we Francji oraz problemiszpanii, dla ktorej S&P ob#yt rating
kredytowy. Kwieci@é byt pierwszym spadkowym migsem w tym roku na rynku amerykskim.
Indeks S&P500 spadt o 0,7%, a NASDAQ stracit 1,5ane makroekonomiczneg svciaz jednak
przyzwoite. ISM dla przemystu za kwietiizryniost 54,8 pkt, wobec oczekiwana poziomie 53 pki.
Pozytywnie zaskoczyta rowrieliczba umow na sprzedadomdéw podpisanych w marcu, ktora
wzrosta @ o 4,1% m/m wobec oczekiwanego wzrostu o 1,0% iwaooscie o 0,4% w lutym.
Poprawa makro oddala perspekty@E3 i sktonita Fed do zwkszenia prognozy wzrostu PKB na
2012 r. Nowy szacunek zaktada wzrost w przedzidle,d do 2,9%, wobec 2,2-2,7% poprzednio.
Ponadto bezrobocie ma wykéepomicdzy 7,8 a 8,0%, wobec 8,2-8,5% oczekiwanych popriped
Pomimo nieco lepszej perspektywy gospodarczej wegta Zjednoczonych, Fed zadeklarowagich
pozostawienia stoép procentowych na niskim poziaei&aicéwki 2014 r.

W krajach BRIC zdecydowanie najlepiej wypadty Chikiorych gietda naleata do najsilniejszych
rowniez w skali globalnej. Indeks Hang Seng wzrést o 2,80&8hanghai Comp. zgkiszyt sk az

o0 5,9%. Wzrosty mogly okazasie odreagowaniem po fatalnym marcu, gdyrzedstawione
w kwietniu informacje z gospodarki Rstwa Srodka byly niejednoznaczne. Z jednej strony PKB
Chin wzrést w | kwartale o 8,1% r/r po wZme o 8,9% r/r w poprzednim kwartale, co byto
najstabszym tempem wzrostu gospodarczego w Chiaddh kw. 2009 r., a odczyt byt gorszy od
oczekiwa. Z drugiej strony pozytywnie wypadta produkcja grgystowa w marcu, ktora wzrosta
0 11,9% r/r, a take sprzedadetaliczna (+15,2% r/r). Gieldy pozostatych krajBRIC zanotowaty
spadki. Indeks RTS ohmt sic o 2,7%, brazylijski indeks BOVESPA spadt o 4,2%indyjski
BSE500 o 0,9%. W Europie w kwietniu inwestorzy eotaaczniej przygidali sk Hiszpanii.
Agencja Standard & Poor' oligta ocer wiarygodndci kredytowej tego kraju o dwa stopnie,
z "A" na "BBB" z perspektyw negatywin. Agencja uzasadnita swdecyzg tym, ze problemy
gospodarcze kraju maggby¢ dodatkowym obagrzeniem dla bugetu Hiszpanii. Istnieje tade
powane ryzyko dalszego zadhania s¢ panstwa, gdy rzad prawdopodobnie dozie musiat
wesprzé zagraone upadkiem banki. Narasieg obawy o Stref Euro wynikaty rownie

z niepewnéci odnanie odbywajcych sg¢ we Francji wyborow. Kandydat socjalistow
Francois Hollande wygrat pierwszure wyboréw. Wynik drugiej tury, zaplanowanej na 6 maj
bedzie miat bez wtpienia wptyw na ksztatt polityki UE wzgllem nadmiernie zadtonych krajéw.
Sarkozy jest gwarantem kontynuacji dotychczasowejityki. Hollande zapowiadat m.in.
renegocjag paktu fiskalnego, cionalery pameta¢, iz kampania wyborcza gdzi se swoimi
prawami i czsto prowadzona po wygranych wyborach polityka Keze sk odmiennie ni
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wczenie] deklarowana. Coraz stalsmsytuacg gospodarcz Strefy Euro potwierdzaj dane
makroekonomiczne. Indeks PMI, okiagacy koniunktue w sektorze przemystowym Strefy Euro
wyniost w kwietniu 45,9 pkt wobec 47,7 pkt na kanimarca. Niestety spowolnienie dotykazak
najwickszej gospodarki Europy — Niemiec. Indeks PMI wtsee przemystowym tego kraju
wyniost 46,2 pkt wobec 48,4 pkt na koniec marcadBkcja przemystowa w Niemczech spadia
w lutym o 1,3% m/m po wzkgie 0 1,2% m/m w styczniu. Decydenci w Europie &tasie na
wszelkie sposoby przekohainwestorow, ze maj che¢ oraz srodki do walki z kryzysem.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy zebrat 430 mld USDadkolwych srodkow na rozwjzanie
kryzysu finansowego w Strefie Euro. Oznacza to mmece] podwojenie dotychczasowych
funduszy, ktore IMF moégt przeznagzyna zbudowanie ,zapory ogniowej” wokot krajow
pogmzonych w kryzysie zadieniowym. Do 430-miliardowej puli piyczek dla IMF dotayty sig
takze kraje spoza Strefy Euro, a nawet spoza Europsgft BBC Mario Draghi powiedziake bank
ma do dyspozycjisrodki, aby przeciwstawi sie stanowczo i w odpowiedniej chwili ryzyku
destabilizacji cen. Jednocree jednak podkrdit, ze jest zbyt wczaie, a&eby rozwaat
wycofywanie s¢ EBC z liznej polityki monetarnej. Z uwagi na niepewa@wigzarg z wyborami,
najstabszym parkietem w kwietniu okazala gietda francuska, gdzie CAC40 obytisi¢c a2 0 6,2%.
Niemiecki DAX zanotowat spadek o 2,7%, natomiagtyyski FTSE100 stracit 0,5%.

W Polsce w kwietniu zae#y naptywa nieco stabsze dane makroekonomiczne wywotane
spowolnieniem gospodarczym naszych gtéwnych pastmehandlowych. Produkcja sprzedana
polskiego przemystu wzrosta w marcu o zaledwie 0,786 co bylo najgorszym wynikiem od
kryzysu obserwowanego w 2009 r. Odczyt byt wyiia gorszy od oczekiwiana poziomie 4,3% fr/r.
Z drugiej strony wegiz na wysokim poziomie utrzymujeespopyt wewntrzny. Sprzedadetaliczna
wzrosta w marcu o 10,7% r/r po wzote o 13,7% r/r w lutym, co byto wynikiem nieco sggym od
oczekiwa. Na warszawskim parkiecie mighy do czynienia z kontynuacjmarcowej korekty.
Indeks WIG20 spadt o0 2,0%, natomiast WIG alghsi¢c 0 2,4%. Po raz pierwszy w tym roku gorzej
zachowaly si mniejsze spoiki. Indeks matych spotek sWIG80 zawat spadek o 3,3%, natomiast
indeks mMWIG40 po dobrym marcu (+1,3%) spadt o 3,BMjlepszym sektorem okazak sektor
chemiczny (WIG-CHEMIA wzrést o 2,3%), gtdwnie popz oczekiwania dobrych wynikéw
kwartalnych. Najstabiej wypadta ponownie brarbudowlana (WIG-BUDOWNICTWO obayt si¢

0 14,6%), gdzie widmo zadtania, nierentownych kontraktow drogowych i brakuspektyw rodzi
obawy o maliwe bankructwa w przyszhoi, zwlaszcza bi@ic pod uwag ograniczenia finansowania
ze strony funduszy oraz bankow.

W naszym regionie tym razem najstabiej wypadta dgieturecka — indeks ISE100 spadt
0 3,9%. Wegierski BUX zanotowat spadek o 2,1%, z kolei czeséieks PX50 stracit 3,5%.

Kwiecien okazat st najstabszym miescem dla rynku akcji w tym roku. Pagiek maja na razie nie
napawa optymizmem i wydaje ¢si iz obecna korekta na warszawskim parkieciedzie
kontynuowana. Diy niepewnd¢ w najblizszym czasie zapewniniejasne dziatania nowego
parlamentu Grecji oraz nowo wybranego prezydendadir. Z drugiej strony uwamy, iz przecen
na warszawskim parkiecie warto wykorzystdo akumulowania akcji. Spotki gietdoweg s
fundamentalnie tanie, a wysokie ceny obligacji mackecajg do inwestycji. W tym roku
powiedzenie ,sell in May and go away” naszym zdangg nie sprawdzi.
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RYNKI ZAGRANICZNE - RYNEK DLUGU

W kwietniu ceny obligacji, na wkszaci rynkéw diugu, poruszaty sitylko w jednym kierunku, do
gory. Dotyczyto to zarowno rynkéw dojrzatych jakrozwijajagcych se. Wyjatkiem byly ceny
obligacji krajow potudnia Europy, ale i tam patkowe spadki cen zostaty zniwelowane dadm
miesgca. Po dobrych danych z USA we wéziejszych okresach nadeszta seria danych nieco
gorszych. Wracaj obawy o to czy recesja nie powréci. Co prawda REERytywnie ocenit stan
gospodarki amerykeskiej lecz péniej sentyment rynkowy pogorszylkesiv zwigzku z nizszym od
prognoz odczytem PKB za | kw. (2,2% vs 2,5%). Oleeama rynku panuje przekonanige
gospodarka amerykaka wychodzi z kryzysu, ale trend ten nie jestgeezna tyle stabilny, aby
mozna byto myle¢ o podwykach stop procentowych.

W Europie caly czas domirnupbawy o zadlzenie w krajach strefy euro — podsycone przez decyz
agencji S&P o obgeniu ratingu Hiszpanii o dwa stopnie z ,A” do ,BBB{perspektywa
negatywna). Niepokgjtakze stabe dane PMI praktycznie z calej Europy — pojsaze gospodarki
europejskie jeszcze nie wych@dz kryzysu, co jest informagjnegatywn takze w kontekcie
dalszych obriiek ratingdbw. Paradoksalnie jedno z niewielu pozytywh zaskocze w kwiethiu
dotyczyto Grecji. Na skutek udanej restrukturyzalfjigu agencja ratingowa Standard and Poor's
podniosta oceft wiarygodndci kredytowej do CCC i przyznata jej stahkilnperspektyw
diugookresow. Wraz ze wzrostem niepokojow i spadkami cen objigaajow peryferyjnych strefy
euro mana zaobserwowa dalszy wzrost cen obligacji niemieckich. Podczaly gentowndé
dzieskcioletnich obligacji hiszp@skich przekroczyta psychologiczmarieg 6 proc., to rentownd
analogicznych obligacji niemieckich zeszta p@fil,60 proc. Rynek z niepokojem czekaztaka
wyniki wyborow prezydenckich we Francji.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Nerwowa sytuacja na rynkach peryferyjnych krajévefst euro wydaje siwspierad ceny polskich
obligacji, ktére g odbierane przez inwestoréw zagranicznych jako ve&ktypezpieczne i dgge
atrakcyjne oprocentowanie. Czynnikiem, ktory negaiie wptyrgt na rynek polskich obligacji byty
jastrzbie wypowiedzi RPP. Pomimoze Rada Polityki Piepznej nie zdecydowata gina
podniesienie stép procentowych w kwietniu (trzezhorkow gltosowato za podvilea), to jednak
komentarze przekonaty rynek o wysokim prawdopoddttieie podwyki na posiedzeniu w maju.
Oczekiwania te nieco ostudzita gorsza od prognoodykcja przemystowa za marzec
(rdr + 3,9% a mdm -2,0%), co stanowito najgorszynikyod padziernika 2009 roku. Sytuacji nie
poprawit take PMI za kwiecié na poziomie 49,2 (spadek z 50,1). Po tych spra@tzsygnatach
rynek obecnie wycenia podwke stop ha majowym posiedzeniu na poziomie 50/50.

Pozytywnie na temat polskiego deficytu wypowiedzsg} takze przedstawiciele agencji ratingowej
Fitch. Stwierdzili oni,ze co prawda Polska me nie osigng¢ az tak duzego spadku deficytu jak
zaktada, ale bardziej istotny jest trend spaalajNa koniec kwietniu rentowsoi polskich obligacji
byly nieznacznie rej niz miesigc wczeniej (5-latki 4,90% vs 4,94%, 10-latki 5,43% vs @b).
Caly czas na rynku mtoa zaobserwowazagranicznych inwestoréw kupuajch polskie aktywa
diuzne.

Perspektywy

Negatywnym czynnikiem wptywagym na ceny polskich obligacjg sewentualne podvki stop
procentowych, ale wydajecsize nawet jéli nastpia, to w najblizszej przysziéci nie kedg one zbyt
duwze. Z drugiej strony utrzymuje esstale popyt zagraniczny na polskie obligacje staeb ktory
bedzie stanowit wsparcie w przypadku spadku ich cen.
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