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Rentowno$¢ obligacii

2-letnich 5-letnich SURIPEN CISR/ELN
stan na koniec miesiaca 40 220,32 2 864,83 4,26% 4,82% 3,9357 3,2491
zmiana w skali miesiaca 348% 082% - - 4,32% 228%
Rynek akgiji

W marcu ponownie mieliémy do czynienia z kontynuacja wzrostéw na rynku
akcji. Stopa zwrotu z indeksu szerokiego rynku WIG wyniosta 3,5%, natomiast
indeks najwigkszych 20 spétek gietdowych zyskat 0,8%. Na rynkach
$wiatowych tendencje byly relatywnie zréznicowane. Co ciekawe, indeksy gietd
z naszego regionu zachowywaty sig¢ odmiennie od polskich. Zaréwno
w Czechach, jak i na Wegrzech w marcu odnotowano spadki o, odpowiednio,
1,63% (PX50) oraz 0,67% (BUX). Natomiast w krajach zachodnich marcowe
stopy zwrotu byty pozytywne i wyniosty 3% (DAX, Niemcy), 2,99% (FTSE100,
UK), 1,11% (S&P500, USA). Warto podkresli¢, ze kursy cen akgji
notowanych na warszawskiej gietdzie podlegaty w minionym miesiacu duze;
zmiennosci, ktérej skale moze oddac fakt, iz ujemne odchylenie od wartoéci
maksymalnej indeksu osiggnietej w tym miesiacu przekraczato 6%. Stanowi
to odzwierciedlenie nastrojow panujacych na rynku, wahajacych sie
od optymistycznych, usprawiedliwianych przez korzystne tendencje
makroekonomiczne, po negatywne, bazujace na argumentach o wysokich
wycenach spoétek gietdowych.

Indeks WIG w marcu 2006r.
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Rynek instrumentéw dtuznych

Marzec nie byt korzystnym miesiacem dla inwestorow na rynku dtuznych
papieréw wartoéciowych. Stopa zwrotu z szerokiego indeksu obligacji Citibanku
Handlowego byta ujemna i wyniosta —0,87%, co kontrastuje z bardzo dobrym
wynikiem réwnym +2% z lutego br. W odniesieniu do terminéw zapadalnoéci
nalezy zauwazyé¢, ze istotnie wyzsze straty, przekraczajgce 2%, dotyczyly
segmentu instrumentéw o najdtuzszych terminach do wykupu. Gtéwnych
czynnikéw wplywajacych na taki rozwéj sytuacji nalezy upatrywac na rynkach
rozwinigtych, gdzie pojawity sie sygnaly ostrzejszej polityki pienieznej niz
dotychczas zaktadano. W USA stopa referencyjna zostata podniesiona o 25pb
do 4,75%, a decyzji tej, co bardzo wazne, towarzyszyt komunikat o mniej
tagodnym tonie niz spodziewali sie inwestorzy. Na podstawie opublikowanych
w minionych tygodniach informacji réwniez w Japonii oraz Unii Europejskiej
mozna oczekiwaC ostrzejszej polityki monetarnej. Te czynniki, a takze
podwyzszone ryzyko polityczne w kraju oraz decyzja RPP o pozostawieniu stop
procentowych na niezmienionym poziomie, wplynety niekorzystnie na ceny
polskich instrumentéw dtuznych.

Indeks obligacji w marcu 2006r.
208,0

207,5 4
207,0 4
206,5
206,0
205,5

205 yO T T T T T T T T T T
> © ® @ O L D N > LD
P P P ® 2 P 4 S
& K F K 65 ¥ ¥ ¥ F K

Zrodto: Bloomberg

Tomasz Karsznia
Doradca Inwestycyjny
Niniejszy materiat zostat przygotowany wylgacznie w  celu informacyjnym. Nie jest on probg reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych. Wszelkie informacje zawarte
w niniejszym  materiale  powstaly przy = wykorzystaniu  Zrédet informacji, ktére CSAM uwaza za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz sa one wyczerpujgce
i w pelni odzwierciedlajg stan faktyczny. Wszelkie opinie i oceny <zawarte w niniejszym materiale s3 wyrazem naszej najlepszej wiedzy popartej informacjami

z kompetentnych rynkowych Zrédet, jednakze nie powinny byc traktowane jako rekomendacja czy zacheta do zawierania transakcji. CSAM nie ponosi odpowiedzialno$ci za skutki decyzji podjetych na

podstawie ~ powyzszego  materiatu i zawartych w  nim  opinii.
w przyszlosci. Materiat informacyjny jest przeznaczony wytacznie do wiasnego uzytku.

Wyniki

osiggniete  w

przeszZtosci  nie  stanowig = gwarancji  osiggniecia  identycznych  wynikéw



