
Niniejszy materiał został przygotowany wyłącznie w celu informacyjnym. Nie jest on próbą reklamy ani oferowania papierów wartoĜciowych. Wszelkie informacje zawarte  
w niniejszym materiale powstały przy wykorzystaniu Ĩródeł informacji, które CSAM uwaīa za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iī są one wyczerpujące  
i w pełni odzwierciedlają stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym materiale są wyrazem naszej najlepszej wiedzy popartej informacjami  
z kompetentnych rynkowych Ĩródeł, jednakīe nie powinny być traktowane jako rekomendacja czy zachĄta do zawierania transakcji. CSAM nie ponosi odpowiedzialnoĜci za skutki decyzji podjĄtych na 
podstawie powyīszego materiału i zawartych w nim opinii. Wyniki osiągniĄte w przeszłoĜci nie stanowią gwarancji osiągniĄcia identycznych wyników  
w przyszłoĜci. Materiał informacyjny jest przeznaczony wyłącznie do własnego uīytku. 

 Raport miesięczny 
Marzec, 2006 

 
 

 
WIG WIG20 

RentownoĜć obligacji
2-letnich 

RentownoĜć obligacji 
5-letnich 

EUR/PLN USD/PLN 

stan na koniec miesiąca 40 220,32 2 864,83 4,26% 4,82% 3,9357 3,2491 

zmiana w skali miesiąca 3,48% 0,82% - - 4,32% 2,28% 

 
 

Rynek akcji 

W marcu ponownie mieliĜmy do czynienia z kontynuacją wzrostów na rynku 
akcji. Stopa zwrotu z indeksu szerokiego rynku WIG wyniosła 3,5%, natomiast 
indeks najwiĄkszych 20 spółek giełdowych zyskał 0,8%. Na rynkach 
Ĝwiatowych tendencje były relatywnie zróīnicowane. Co ciekawe, indeksy giełd 
z naszego regionu zachowywały siĄ odmiennie od polskich. Zarówno
w Czechach, jak i na WĄgrzech w marcu odnotowano spadki o, odpowiednio, 
1,53% (PX50) oraz 0,67% (BUX). Natomiast w krajach zachodnich marcowe 
stopy zwrotu były pozytywne i wyniosły 3% (DAX, Niemcy), 2,99% (FTSE100, 
UK), 1,11% (S&P500, USA). Warto podkreĜlić, īe kursy cen akcji 
notowanych na warszawskiej giełdzie podlegały w minionym miesiącu duīej 
zmiennoĜci, której skalĄ moīe oddać fakt, iī ujemne odchylenie od wartoĜci 
maksymalnej indeksu osiągniĄtej w tym miesiącu przekraczało 6%. Stanowi
to odzwierciedlenie nastrojów panujących na rynku, wahających siĄ
od optymistycznych, usprawiedliwianych przez korzystne tendencje 
makroekonomiczne, po negatywne, bazujące na argumentach o wysokich 
wycenach spółek giełdowych. ħródło: www.securities.com 

 
 

Rynek instrumentów dłuīnych 

Marzec nie był korzystnym miesiącem dla inwestorów na rynku dłuīnych 
papierów wartoĜciowych. Stopa zwrotu z szerokiego indeksu obligacji Citibanku 
Handlowego była ujemna i wyniosła –0,87%, co kontrastuje z bardzo dobrym 
wynikiem równym +2% z lutego br. W odniesieniu do terminów zapadalnoĜci 
naleīy zauwaīyć, īe istotnie wyīsze straty, przekraczające 2%, dotyczyły 
segmentu instrumentów o najdłuīszych terminach do wykupu. Głównych 
czynników wpływających na taki rozwój sytuacji naleīy upatrywać na rynkach 
rozwiniĄtych, gdzie pojawiły siĄ sygnały ostrzejszej polityki pieniĄīnej niī 
dotychczas zakładano. W USA stopa referencyjna została podniesiona o 25pb 
do 4,75%, a decyzji tej, co bardzo waīne, towarzyszył komunikat o mniej 
łagodnym tonie niī spodziewali siĄ inwestorzy. Na podstawie opublikowanych
w minionych tygodniach informacji równieī w Japonii oraz Unii Europejskiej 
moīna oczekiwać ostrzejszej polityki monetarnej. Te czynniki, a takīe 
podwyīszone ryzyko polityczne w kraju oraz decyzja RPP o pozostawieniu stóp 
procentowych na niezmienionym poziomie, wpłynĄły niekorzystnie na ceny 
polskich instrumentów dłuīnych. 

ħródło: Bloomberg 
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Indeks WIG w  marcu 2006r.
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Indeks obligacji w marcu 2006r.
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