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WIG WIG 20 S&P 500 2-letnich 5-letnich EUR/PLN USD/PLN
obligaciji obligaciji
31.03.09 24 036,12 1511,85 797,87 48 124,34 5.63% 6.01% 4,65 3,51
Ostatni m-c +10.81% +10.15% + 8.54% -5pb + 14 pb - 0,10% - 3.96%
Rynek akgji wykupu toksycznych aktywow z bankéw. Szczegoéty planu zadowolity

Marzec okazat sie najlepszym miesiacem na rynkach akcji w trakcie
trwajacej od 2007 roku bessy. Wzrosty nastapily na wszystkich
Swiatowych parkietach, przy czym pierwsze sygnaly poprawy
zobaczylismy na indeksach emerging markets (kraje rozwijajace si¢), a
dopiero pdzniej pozytywny sentyment pojawil sie w krajach
rozwinietych.

W marcu indeksy warszawskiej gieldy kontynuowaty zwyzki
zapoczatkowane w polowie lutego. Razem z innymi gietdami
wschodzacymi poddalismy sie pozytywnym tendencjom i nie
zwazajac na spadki na zachodzie nasza gietda zaczeta odrabiac straty z
poczatku roku. Ryzykiem bylo to, Zze moze przedwczesnie zaczeto
uwzglednia¢ poprawe nastrojow na gtéwnych gietdach. Jednak ta na
szczescie przyszla.

Indeksy matych i srednich spotek (sWIG80 i mWIG40) zachowywaty
sie lepiej niz indeks spotek najwiekszych (WIG20). Charakterystyczne
byto to, ze najwiecej zyskiwaly spdtki i branze, ktére zostaly
najmocniej przecenione w trakcie tej bessy. Zatem w gronie najszybciej
rosnacych sektoréw mielismy branze chemiczna i deweloperska, ktére
rosty znacznie szybciej niz rynek. Dobrym znakiem potwierdzajacym
site tej korekty wzrostowej byty wysokie obroty. Polska gielda byta
jedna z najsilniej rosnacych w marcu na $wiecie. W duzej mierze
spowodowane byto to mocna przecena naszych akcji na poczatku
roku, ktéra byla zdecydowanie glebsza niz innych rynkow
wschodzacych.

Wskazniki gospodarcze Polski byly nadal stabe, lecz wskazniki
wyprzedzajace, ktore pokazuja jak bedzie zachowywad sie nasza
gospodarka za kilka miesiecy, odnotowaly wzrosty. Ozywienia nie
potwierdzaja jednak ekonomisci, ktérzy nadal obnizaja prognozy
wzrostu PKB dla Polski.
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W czasie, gdy gietdy rynkéw wschodzacych zaczety ruch w gore,
gtowne swiatowe parkiety nadal notowaly kolejne minima bessy.
Bardzo dramatycznie wygladata sytuacja na amerykanskim parkiecie.
Indeks S&P500 przebijal bardzo wazne poziomy wspar¢. Gdy spadt do
poziomu 670 pkt. inwestorzy zdecydowali, Zze rynek jest juz bardzo
tani i wyczekiwali na jaki$ pozytywny sygnal. Pierwszy impuls dali
prezesi najwiekszych amerykanskich bankéw: Citigroup i Bank of
America, ktorzy oglosili, ze ich spotki byly zyskowne w pierwszych
miesigcach roku i nie beda potrzebowac kolejnych pomocy od rzadu.
Nastapito zdecydowane ocieplenie globalnego sentymentu do rynkéw
akgji i spadek awersji do ryzyka.

W drugiej polowie miesigca zaczety pojawiac sie kolejne pozytywne
impulsy. Amerykanski Bank Rezerwy Federalnej zapowiedzial, iz w
ciagu 6 miesiecy skupi za 350 mld USD papiery skarbowe. Tydzien
pdzniej Departament Skarbu przedstawit bardziej szczegétowo plan

inwestorow. Rozczarowaly jednak wielu ekonomistow, ktdrzy
uwazaja, ze ta pomoc jest nieadekwatna do skali problemu. Na
rynkach jednak interpretacja plandw rzadowych zalezy od panujacego
w danej chwili sentymentu inwestoréw. A ten byt zdecydowanie
pozytywny.

W koncu réwniez dane makro z amerykanskiej gospodarki zaczety by¢
lepsze od oczekiwan. A na to wtlasnie rynek czekal. Poprzednio
kolejno pojawiajace sie wskazniki tylko utwierdzaty inwestoréw, ze
recesja bedzie gtebsza niz dotychczas sadzono. Teraz ponownie
zaczeto wierzy¢, ze w tym roku mozemy zobaczy¢ oznaki ozywienia
gospodarczego. Kombinacja pozytywnych danych (sprzedaz
detaliczna, inwestycje budowlane, sprzedaz domodw, zamodwienia)
moze wskazywaé na poczatki stabilizacji w gospodarce USA, po
trzesieniu wywotanym w duzej mierze upadkiem Lehman Brothers.
Nalezy mie¢ nadzieje, ze pozytywne sygnaly potwierdza sie rowniez
w kolejnym miesiacu. Z drugiej strony wiele z tych wskaznikow jest
nadal na rekordowo niskich poziomach, a czasami ich wzrost wynika
po prostu z rewizji w dét danych za poprzednie okresy. Jednak lepsze
to niz dalsze spadki.

Rynek papierow dluznych
Marzec nie przynidst istotnych zmian na rynku obligaci. Nie
wyznaczyt zadnego kierunku, a zakres zmian pozostawal bardzo
waski. Poprawa sentymentu na rynkach akcji nie przelozyla sie na
poprawe sentymentu inwestoréw na rynku dluznym.
Rynek polskich obligacji pozostaje nadal pod wplywem rynku

IROS - indeks obligacji skarbowych
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walutowego. Uspokojenie na polskiej walucie przyniosto stabilizacje
cen obligagji, jednak nie wida¢ byto w marcu mocniejszego impulsu do
wzrostow. Zdarzaty sie pojedyncze sesje, podczas ktérych mozna byto
mie¢ nadzieje na powro6t optymizmu na rynek, jednak szybko takie
sygnaty byty negowane. Inwestorzy maja w perspektywie pogarszanie
sie kondycji naszego budzetu i zwiazana z tym wieksza podaz
obligacji na rynku. Dodatkowo na rynkach rozwinietych atmosfera na
papierach skarbowych weciaz jest niepewna. Rynki obawiaja sie
ogromnej podazy nowego dlugu w skali globalnej.
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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



