Rynek akgji

Podaz akcji ze strony Skarbu Panstwa pogarsza
sentyment na GPW

WIG w marcu, podobnie jak indeksy gietdowe z innych rynkéw CEE3, zanotowat ujemna stope
zwrotu. Pomimo wzrostu o prawie 10% w biezacym roku polski rynek akgji, w przeciwienstwie
do rynkéw akdji z krajow bardziej rozwinietych, nie odrobitjeszcze strat z sierpnia ubiegtego roku.
Gtéwnym powodem stabosci polskiego rynku akji jest mniejsze zainteresowanie naszymi akcja-
mi przez inwestordw zagranicznych, ktorzy czekaja na oferty sprzedazy spotek, w ktérych znacz-
nym udziatowcem jest Skarb Parstwa (PKO BP, PZU, JSW, PGE). Wedtug planu prywatyzacji na
lata 2012 - 2013 Skarb Paristwa uzyska 15 miliardéw ztotych przychodéw z prywatyzacji, kwota
ta powinna jednak zosta¢ zmniejszona o 2,5 miliarda ztotych, jaka Skarb Panstwa juz pozyskat
z tegorocznej oferty PGE. Dodatkowo kapitat zagraniczny omija nasz region czekajac na oferte
najwiekszego rosyjskiego banku - Sbierbanku. Uwazamy, ze stabe zachowanie polskiej gietdy
na tle innych rynkéw akdji nie powinno utrzymac sie przez dtuzszy czas, poniewaz kapitat zagra-
niczny w pewnym momencie zauwazy atrakcyjna wycena polskich akgji na tle firm z zagranicy.
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Dobre dane ze Stanéw Zjednoczonych i stabsze dane

z Europy

Indeks ISM mierzacy koniunkture w amerykanskim przemysle wzrést w zesztym miesiacu
do 53,4 pkt. z 52,4 pkt. miesiac wczesniej. Dane te sg znacznie lepsze od oczekiwarn i wskazuja
na ozywienie w amerykanskim przemysle. Dobre dane z gospodarki amerykanskiej znajduja
odzwierciedlenie w zachowaniu gietdy za oceanem, ktdre mierzone stopa zwrotu z indeksu
S&P500 byto najlepsze w pierwszym kwartale biezacego roku od 1998 r. Dobre dane z USA kontra-
stuja z bardzo stabym odczytem wskaznika PMI dla przemystu strefy euro, ktory spadt w marcu do
47,7 pkt. Poza krajami peryferyjnymi strefy euro pogorszenie nastapito rowniez w gospodar-
kach stanowiacych trzon strefy. Francuski PMI spadt do poziomu 46,7 pkt, a niemiecki wyniost
48,4 pkt. Odczyty te potwierdzaja wystapienie recesji w przemysle strefy euro w pierwszym kwar-
tale biezacego roku, co nie wspiera rynkdw akgji. W biezacym miesiagcu jednak o sentymencie
na swiatowych gietdach w gtéwnej mierze decydowac beda wyniki amerykanskich firm. Wyni-
ki te, jesli beda lepsze od oczekiwan analitykdw, powinny wspiera¢ dalsze wzrosty na gietdzie
w USA. Kontynuadja trendu wzrostowego indekséw z USA powinna pozytywnie wptyna¢ na stopy
zwrotu na warszawskim parkiecie, ktéry naszym zdaniem bedzie podazat za gietda amerykariska.

Zadtuzenie rzadow w strefie euro nadal pozostaje
duzym problemem

W zesztym miesiacu wierzyciele posiadajacy obligacje greckie o wartosci przekraczajacej
170 mld euro zgodzili sie na wymiane tych papieréw na mniej warte, o nizszym oprocentowa-
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Indeksy w Warszawie oraz S&P500

niu i diuzszym terminie zapadalnosci. Operacja wymiany obligacji przyniosta whascicielom grec- marzec 2012 rok
kiego dtugu strate wynoszaca ok. 75% naleznosci. Redukdji towarzyszyta wypfata srodkéw WIG -0,7% 9,8%
z tytutu CDS na niewielka kwote 3,5 miliarda euro. Czesciowa redukgja greckiego dtugu pota- WIG 20 1,3% 6,6%
czona ze zwiekszeniem ptynnosci poprzez operacje LTRO krotkoterminowo obnizyta rentow- WIG 80 1 2% 20.8%
nosci obligacji wiekszosci krajow peryferyjnych strefy euro (miedzy innymi Hiszpanii, Wioch) > ! 0° ' °°
w zesztym miesiacu. Rentownosci te w biezacym miesiacu mocno wzrosty na skutek proble- S&P500 3.1% 12,0%
mow Hiszpanii z wiekszym niz wczesniej oczekiwano deficytem budzetowym, ktéry za 2011 Banki -0,4% 8,7%
rok wyniost 8,5% PKB. Kraj ten bedzie miat najprawdopodobniej problem z obnizeniem deficy- Paliwa 5,6% 7.0%
tu budzetowego w biezacym roku do zaktadanego poziomu wynoszacego 5,3% PKB. Telekomy 2.1% 4.1%
Media -1,0% 6,7%
Fundusze akgji polskich atrakcyjne Informatyka -3,0% 9,7%
Uwazamy, ze stabsze zachowanie polskiego rynku akgji w stosunku do rynku amerykarskiego Budownictwo -14.1% -3,0%
oraz wiekszosci rynkdw europejskich sprawia, ze akcje notowane na GPW sa atrakcyjne na tle Deweloperzy -7,7% 6,7%
innych rynkéw. Rekomendujemy wiec zakup funduszy akgji polskich, ktére sa coraz bardziej Spozywczy -4,8% 7.6%
atrakcyjne w dtuzszym horyzoncie czasowym. Chemia 12,4% 29.9%
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Rynek dtugu

Niewielki wzrost rentownosci

Indeks obligacji Citigroup Poland GBI wzrést w marcu o 0,37%. Najwieksze wzrosty 0,45%
- zanotowat sektor 1-3, czyli obligacje o terminach zapadalnosci od roku do 3 lat. Stabiej
wypadt natomiast sektor 10+, czyli obligacje o terminach zapadalnosci powyzej 10 lat,
zyskujac 0,22%. W marcu na rynku obligacji moglismy zaobserwowac znaczna zmiennosc.
W potowie marca rentownosci sektora 10 lat zeszty do 5,35%, aby szybko wréci¢ do pozio-
mu 5,55%. Ten ruch tlumaczymy checig realizacji niematych zyskéw od poczatku roku i nie
wigzemy z danymi makro. Warto odnotowac zauwazalny wzrost rentownosci obligacji ame-
rykanskich z 2% do 2,4%. Trudno jeszcze ocenic, czy byt to chwilowy skok, czy moze pocza-
tek dtuzszego trendu. Jednak wydaje sie, iz mimo, ze potencjat spadku rentownosci w USA
jest juz na wyczerpaniu to patrzac na dziatania FED odnosnie stép procentowych trudno ocze-
kiwac znaczacego wzrostu rentownosci. Inflacja w Polsce w najblizszych miesiagcach powinna
spas¢ ponizej 4 procent i zblizy¢ sie do gérnego putapu celu inflacyjnego NBP 3,5%. To po-
winno ztagodzi¢ wypowiedzi cztonkdéw RPP odnosnie koniecznosci podwyzki stop procento-
wych w tym roku. Polskie obligacje znaczaco zyskaty nie tylko w tym roku. Indeks obligacji
10+ zyskat w ciggu ostatnich 12 miesiecy ok. 15%. Naszym zdaniem dalsze spadki rentowno-
$ci s mato prawdopodobne.
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Oferta produktowa

Subfundusze Amplico
Parasola Krajowego

Subfundusze Amplico
Parasola Swiatowego

Pieniezny Lokacyjny

Obligadji Obligacji Plus
Aktywnej Alokacji Obligacji Swiatowych
Stabilnego Wzrostu Zrownowazony Azjatycki
Zrownowazony Nowa Europa Stabilnego Wzrostu Plus
Akgji Akcji Matych Spotek
Matych i Srednich Spotek Akgji Plus

Akgcji Europejskich

Akcji Nowa Europa

Akcji Rynkéw Wschodzacych
Akcji Chinskich i Azjatyckich

Akcji Amerykanskich
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Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na
dzien jego sporzadzenia i ma wyfacznie charakter informacyjny. Przedmiotowe opra-
cowanie nie powinno stanowi¢ podstawy do podejmowania jakichkolwiek decyzji
inwestycyjnych. Autorzy oraz Amplico Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.
nie ponosza odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na
podstawie niniejszego opracowania. Informacje znajdujace sie w niniejszym opraco-
waniu pochodzg ze Zrédet uznawanych za wiarygodne, autorzy ani Amplico Towa-
rzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. nie gwarantuja jednak ich kompletnosci, ani
dokfadnosci.

Amplico Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. i Fundusze Inwestycyjne
zarzadzane przez Amplico Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. nie gwaran-
tuja osiagniecia zatozonego celu inwestycyjnego ani uzyskania okreslonego wyni-
ku inwestycyjnego. Historyczne wyniki inwestycyjne Funduszy Inwestycyjnych nie
stanowia gwarancji osiggniecia podobnych wynikéw inwestycyjnych w przysztosci.
Inwestycje w Fundusze Inwestycyjne sa obarczone ryzykiem inwestycyjnym, wiacznie
z mozliwoscia utraty przynajmniej czesci zainwestowanego kapitatu. Indywidualna
stopa zwrotu z inwestycji w dany Fundusz jest uzalezniona od daty zbycia oraz od-
kupienia jednostek uczestnictwa, wysokosci pobranych optat manipulacyjnych oraz
obowiazkéw podatkowych uczestnika. Powyzej 35% wartosci aktywow poszczegol-
nych Subfunduszy Amplico FIO Parasol Krajowy oraz aktywdw poszczegolnych Sub-
funduszy Krajowych Amplico SFIO Parasol Swiatowy moze by¢ lokowane w papiery
wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb Paristwa, Naro-
dowy Bank Polski (nie dotyczy Amplico Subfunduszu Akgji Plus oraz Amplico Subfun-
duszu Akdji Matych Spoétek) lub Parstwo Cztonkowskie wskazane w statucie Amplico
FIO Parasol Krajowy. Aktywa Subfunduszy Zagranicznych Amplico SFIO Parasol Swia-
towy lokowane sa w wiekszosci w jednostki uczestnictwa zagranicznych subfundu-
szy: PineBridge Global Funds, BlackRock Global Funds, Franklin Templeton Invest-
ment Funds, Franklin Mutual European Funds, Schroder International Selection Fund,
Baring Global Umbrella Fund oraz Invesco Funds zarzadzanych przez: Pine Bridge
Investments Ireland Limited, Black Rock (Luxembourg) S.A., Franklin Templeton
Investment Management Limited, Schroder Investment Management (Luxembourg)
S.A., Baring International Fund Managers (Ireland) Limited oraz Invesco Management
S.A. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszy Amplico FIO Parasol Krajowy (nie dotyczy
Amplico Subfunduszu Obligacji, Amplico Subfunduszu Pienieznego), Subfunduszy
Krajowych Amplico SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy Amplico Subfunduszu
Lokacyjnego i Amplico Subfunduszu Obligacji Plus) oraz Subfunduszy Zagranicznych
Amplico SFIO Parasol Swiatowy (nie dotyczy Amplico Subfunduszu Obligadji Swia-
towych) cechuje sie duza zmiennoscia ze wzgledu na sktad portfela inwestycyjnego
Funduszu lub na stosowane techniki zarzadzania tym portfelem.

Szczegotowe informacje, w tym szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka, znajduja sie
w Prospekcie Informacyjnym i Skrocie Prospektu Informacyjnego Amplico SFIO Parasol
Swiatowy oraz w Prospekcie Informacyjnym i Skrécie Prospektu Informacyjnego Am-
plico FIO Parasol Krajowy, dostepnych na stronie internetowej www.metlifeamplico.pl
oraz u podmiotéw prowadzacych dystrybucje.



