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WIG WIG 20 Sé&P 500 2-letnich 5-letnich EUR/PLN USD/PLN
obligaciji obligaciji
30.04.09 29 018.6 1798.51 872.81 48 645.16 5.48% 5.78% 4.42 3.35
Ostatni m-c +20.73% +18.96% +9.39% -15pb -23pb -4.94% -4.79%
Rynek akcji obawiali si¢ na poczatku roku tzn., Ze sektor finansowy w USA

Kwiecient byt kolejnym miesigcem dynamicznych wzrostow
indeksow na wiekszosci Swiatowych gietd, a na tym tle nasza
warszawska gietda byla jedna z najmocniej rosnacych.
Najwieksze wzrosty zanotowaly indeksy matych i srednich
spotek: sWIG80 wzrost o 23.3% a mWIG40 o prawie 22%.
Nieco mniej wzrést indeks najwigekszych spotek WIG20
(+19%). Patrzac od poczatku roku to indeks najmniejszych
spotek (sWIGS80) jest juz 25.5% na plusie, podczas gdy WIG20
oscyluje w okolicach zera (dane na 30.04.09). Wzrost
szerokiego indeksu WIG w kwietniu o 20.7% byl dwukrotnie
wigkszy niz w marcu (+10.8%) oraz najwiekszy od sierpnia
2003 roku. Gléwny indeks znalazt si¢ na bardzo waznych
poziomach z punktu widzenia analizy technicznej, ktérych
przebicie przez wielu jest traktowane jako zakonczenie
diugotrwatego trendu spadkowego. Skala zwyzki byta
imponujaca, ale kluczowa kwestig sa jednak czynniki, ktére
mialy na to wplyw. W marcu zaczely pojawiac sie pierwsze
sygnaly stabilizacji w realnej gospodarce, lecz byly one
niejednoznaczne. W kwietniu inwestorzy otrzymali juz
zdecydowanie klarowniejszy obraz, gdy kolejne wskazniki
makroekonomiczne zaczely sie poprawiaé. Na razie sg to
gléwnie wskazniki o charakterze wyprzedzajacym, jednak w
$lad za nimi w kolejnych miesigcach powinna przyj$¢ poprawa
w biezacych danych. Oczywiscie wskazniki sa nadal na
rekordowo niskich poziomach, lecz sam fakt, ze te minima si¢
nie poglebiajg jest juz dobra informacja dla inwestorow. Na
rynku zaczetlo panowaé przekonanie, Ze najgorsza faza
kryzysu jest za nami. To co wydarzylo sie w ciaggu dwdch
kwartatéw po upadku Lehman Brothers (we wrze$niu
zesztego roku) bylo bez precedensu. Tempo kurczenia sie
globalnej gospodarki bylo bardzo szybkie i nie mozna bylo
dostrzec swiatetka w tunelu. Teraz jednak to Swiatetko sie
pojawilo i z rynku zeszta ogromna porcja niepewnosci, co
zostalo wykorzystane przez inwestorow.
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Inwestoréw nie wystraszyl rozpoczety w kwietniu sezon
publikacji wynikéw spoétek za I kwartal, a wrecz przeciwnie.
W USA prawie 2/3 spotek podawato wyniki lepsze od prognoz
a to poprawiato nastroje inwestorom. Takze to czego wszyscy

oraz w Europie upadnie, dotychczas nie potwierdza sie.
Zakonczono badanie bankéw amerykanskich (tzw. stress test)
majace na celu stwierdzi¢, czy majg one wystarczajacy kapitat
by przetrwac kryzys. Publikacja wynikéw przypadnie na 7
maja. Co chwile jednak na rynku pojawialy sie spekulagje,
bardziej lub mnie wiarygodne, na temat rezultatéw testow.
Rynek zaczal si¢ przyzwyczaja¢ do informacji, ze niektére
banki beda musiaty si¢ dokapitalizowac¢ i nawet taki fakt nie
przeszkadzal w zwyzkach kurséw bankdéw.

Rynek papieréw dltuznych

Kwiecieri byt kolejnym miesigcem, podczas ktérego niewiele
dziato sie na rynku obligacji. Zmiana indeksu IROS wyniosta
1%, po wzroscie o 0.5% w marcu. Na rynku panowata
ograniczona ptynnos¢. Ocieplenie klimatu inwestycyjnego na
$wiecie i spadek globalnej awersji do ryzyka nie przetozyt sie
na wyrazny spadek rentownosci polskich papieréw.
Umocnienie zlotdwki o prawie 5% wzgledem gtéwnych walut
tez nie zdotalo poprawi¢ nastrojow na rynku. Inwestorzy
oczekuja na rewizje budzetu w polowie roku i w obawie przed
zwigkszong podaza papierdw po rewizji inwestorzy bali sie
podejmowac obecnie wigksze ryzyko.

Glowny wrog inwestoréw czyli inflacja mimo spowolnienia
gospodarczego nie wykazuje na razie tendencji do spadkow, a
to ogranicza pole dziatania Rady Polityki Pienieznej w kwestii
stop procentowych. Zachowanie rynku w kwietniu
wskazywalo na mata wiare w mozliwos¢ dalszych
zdecydowanych obnizek stép przez Rade.

IROS - indeks obligacji skarbowych
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Prezes Zarzadu Noble
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Doradca inwestycyjny

Doradca inwestycyjny

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ani jako inna podstawa do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badz przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej nastepuje wytacznie na ryzyko osoby, ktéra takg decyzje podejmuje, a Noble
Funds TFI S.A. nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sg jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autoréw
na dzien publikacji i moga ulega¢ zmianie bez zapowiedzi. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. NOBLE FUNDS TOWARZYSTWO FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH S.A. ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa tel. +48 22 288 81 30, fax. +48 22 288 81 31 , biuro@noblefunds.pl Infolinia: 0801 080 770 lub tel. 022 588 18 79, www.noblefunds.pl



