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Sytuacja gospodarcza w Polsce

W IV kwartale krajowe PKB wzrosto o 4,3% w skali roku - wyzej niz

Srednia oczekiwan analitykow i ekonomistow.
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znizke dynamiki — (z 9% w styczniu do 4,6% w lutym — w skali roku).
e Stopa bezrobocia wzrosta do 13,5% (dane po lutym).

Pozytywnym zaskoczeniem w minionym miesigcu byta wcigz wysokie

tempo wzrostu sprzedazy detalicznej — 13,7% w skali roku.

Dane makroekonomiczne opublikowane w marcu byty
wczesnym prognostykiem oczekiwanego spowolnienia
gospodarczego w 2012 roku.

Na poczatku miesigca poznaliSmy szacunek wstepny
tempa wzrostu PKB w IV kwartale 2011 roku. Odczyt na
poziomie 4,3% r/r byt pozytywnym zaskoczeniem wobec
oczekiwanych 4,1% r/r. Niepewno$¢ budzi jednak juz
czwarty z rzedu nizszy odczyt dynamiki spozycia ogotem
- wzrost 0 1,2% wobec 1,6% w Il kwartale 2011. Pod
koniec 2011 roku w dalszym ciggu rosta dynamika
inwestycji  osiggajgc  poziom 10,3% r/r, bedac
najwyzszym odczytem od |l kwartatu 2008 roku.

W marcu NBP opublikowat raport o inflacji. Z zawartej
w nim projekcji wynika, ze oczekiwane $rednioroczne
tempo wzrostu PKB ksztattuje sie na poziomie 3%,
wobec 3,1%, wedtug projekcji listopadowej. Znacznemu
podwyzszeniu ulegta natomiast projekcja inflacji na 2012
rok. Z 50 — procentowym prawdopodobienstwem ma ona
zawieraC sie w przedziale 3,6%-4,5% (wobec 2,5%-3,9%
w projekcji listopadowej). Wnioski zawarte w raporcie jak
i opublikowane sprawozdanie z marcowego posiedzenia
RPP w wiekszym stopniu sugerowaty bardziej jastrzebie
nastawienie do polityki monetarnej RPP.

IPOPEMA Asset Management S.A. ¢ ul. Gréjecka 5 < 02-019 Warszawa
tel. +48 22 322 51 80 - fax +48 22 322 51 85 « www.ipopema-am.pl

NIP: 526-16-18-581 « kapitat zaktadowy: 5.600.000 zt, wptacony w catosci

Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy KRS,

numer KRS: 0000026687

Biorgc bod uwage miesieczne dane opublikowane
W marcu, na szczegllng uwage zastuguje znizka
dynamiki produkcji przemystowej z 9% r/r w styczniu do
4,6% w lutym oraz wysoka stopa bezrobocia na poziomie
13,5%. Ministerstwo pracy oczekuje jednak stopniowego
jej spadku w nadchodzgcych miesigcach.

Negatywny wydzwiek wyzszego odczyt CPI za luty (4,3%
wobec 4,1% w styczniu) zostat ztagodzony poprzez
obnizenie sie oczekiwan inflacyjnych gospodarstw
domowych z 5% do 4,2%. Nizsze odczyty dynamiki PPI
oraz inflacji bazowej byty takze potwierdzeniem
nadchodzacego spowolnienia gospodarczedo.
Zachowawcze nastroje posréod konsumentéw oraz
przedsigebiorstw  znalazty = swoje odzwierciedlenie
w  stabszych  odczytach indeksow  koniunktury
publikowanych przez GUS.

Do zdecydowanie pozytywnych informacji nalezy zaliczy¢
wysokie tempo wzrostu sprzedazy detalicznej. Pomimo
lekkiej znizki z 14,3% r/r w styczniu do 13,7% r/r w lutym,
realizacja wskaznika byta wyzsza od oczekiwanych
rynkowych na poziomie 9,8%.
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Rynek obligacji i walutowy

= W marcu wzrastaly rentownosci obligacji ze srodkowego i diugiego konca
krzywej dochodowosci (co automatycznie powoduje spadek ich cen).

= Podwyzszenie rentownosci gtéwnie wynikalo z jastrzebich wypowiedzi
cztonkéw RPP oraz wysoka projekcja inflacji opublikowang przez NBP.

= Dodatkowo inwestorzy przesuwali srodki z obligacji dtugoterminowych do
obligacji kroétkoterminowych za sprawg zwiekszenia sie obaw o zadtuzenie
panstw z tzw. grupy PIIGS oraz spowolnienie gospodarcze w Europie.

= W minionym miesigcu na rynku walutowym panowata duza zmiennos¢. Na
koniec miesigca kurs EURPLN byt na poziomie 4,145 a kurs USDPLN 3,095.

Marzec na krajowym rynku dtugu byt miesigcem dos$¢ peryferyjnych strefy euro oraz obawy o coraz giebsze

stabilnym. W przypadku Ob'lgaCjI 2-letnich mlellémy do Spowomienie gospodarcze w Europie_
czynienia ze spadkiem rentownosci o 5 punktow

bazowych. W srodkowym jak i koncowym sektorze
krzywej, rentownosci wzrosty o srednio 3 pb. Obligacje
10-letnie zakonczyty miesigc z rentownoscia 5,5%, a
rentownosc pieciolatek osiggneta poziom 4,94%.

W marcu mieliSmy do czynienia ze znaczng
zmiennoscig na rynku walutowym. W pierwszej potowie
miesigca kurs EURUSD dyskontowat wptyw operacji
LTRO ogtoszonej pod koniec lutego oraz ryzyko

) . o _ zwigzane z redukcjg zadtuzenia Grecji. W wyniku tego
Podwyzszenie rentownosci na krajowym rynku dtugu kurs EURUSD spadt z poziomu 1,332 do poziomu
w gtébwnej mierze spowodowane bylo jastrzebimi 1.301.

wypowiedziami czionkéw RPP oraz wyzszg od
listopadowej projekcjg inflacji opublikowang przez

NBP W drugiej potowie miesigca na fali lepszych danych

makroekonomicznych z rynku amerykanskiego oraz
spekulacji odnoscie trzeciej rundy luzowania polityki
monetarnej przez FED, wzrést apetyt na bardziej
ryzykowne aktywa. Kurs EURUSD z poziomu 1,301
ponownie wroécit w obszar 1,330-1,338. Kurs USDPLN
na poczatku i na koniec marca ksztattowat sie na
poziomie  bliskim 3,095, wyznaczajgc pasmo
miesiecznych wahan od 3,070 do 3,195. Kurs EURPLN
w ubiegtym miesigcu wzrést z 4,125 do 4,145.

Lepszy od prognoz odczyt tempa wzrostu sprzedazy
detalicznej chwilowo ztagodzit obawy niektérych
cztonkéw RPP co do znacznego obnizenia aktywnosci
gospodarczej w 2012 roku. Przetozytlo sie to na wzrost
oczekiwan co do podwyzszenia stop procentowych. Na
przesuniecie popytu inwestoréw z dlugiego na krétki
koniec krzywej wptyw miata réwniez podwyzszona
awersja do ryzyka, zwigzana z zadtuzeniem panstw
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Rynki akcji

Pod koniec lutego Europejski Bank Centralny poprzez
drugg runde LTRO udzielit bankom wsparcia o wartosci
529 mid EUR. Kolejnym krokiem w celu zmniejszenia
ryzyka wystgpienia kryzysu w strefie euro miato by¢
ograniczenie zadluzenia Grecji. Ciezar tych dziatan mieli
przeja¢ prywatni wierzyciele poprzez dobrowolng
zamiane obligacji greckich na nowe, charakteryzujgce
sie mniejszg  wartoscia nominaing, nizszym
oprocentowaniem i diuzszym terminem zapadalnosci.
Dziewigtego marca br. wierzyciele zgodzili sie na
konwersje obligacji, dzieki czemu zadtuzenie Grecji
zostato zmniejszone o ok. 105 mld euro. Wspomniana
zgoda nie rozwigzata jednak probleméw Greciji
wynikajagcych m.in. z  niskiej konkurencyjnosci
gospodarki, ale odsuneta na jakiS czas ryzyko
bankructwa tego kraju.

Caly czas uwaga inwestorow skupiona byta na
wskaznikach opisujgcych kondycje gospodarczg w:
USA, krajach europejskich oraz azjatyckich. Na
szczegdblng uwage zastugujg pogarszajgce sie wartosci
wskaznikéw wyprzedzajgcych PMI dla Niemiec i Francji.
Odczyty dla przemystu wyniosty ponizej 50 pkt.,, co
oznacza poziom recesyjny. Caly czas jednak znajdujg
sie powyzej 50 pkt. dla sektora ustug. Na tym tle dobrze
wyglada sytuacja w USA, gdzie zarowno wskazniki dla

= W najblizszym czasie nalezy oczekiwaé, iz gtbwnym motorem zmian indeksow
gietdowych bedg oczekiwania dotyczace polityki monetarnej bankéw centralnych
panstw najbardziej rozwinietych oraz spitywajgce odczyty wskaznikéw
gietdowych.

= Wazne bedzie réwniez to, w jaki sposdb poszczegdlne sektory gospodarki
poradzg sobie ze spowolnieniem wzrostu PKB oraz srodowiskiem zmiennych
kurséw walutowych.

= Miesieczne wyniki indeksow gietdowych:

przemystu jak i sektora ustug znajdujg sie powyzej 50
pkt. Brak jest natomiast poprawy na rynku
mieszkaniowym w USA, gdyz ceny mieszkan mierzone
przez S&P CaseShiller Home Price Index wskazujg na
dalsze spadki.

Stopy zwrotu w marcu na rynkach zagranicznych byly
niejednorodne. Wzrosty odnotowaty amerykanski indeks
S&P 500: 0 3,1% oraz niemiecki indeks DAX: o 1,3%.
Indeks Euro Stoxx 50, sktadajgcy sie najwiekszych
spoétek europejskich spadt o 1,4%. Po dodatnich stopach
zwrotu w lutym inwestorzy realizowali zyski na rynkach
wschodzacych, co spowodowato, ze indeks MSCI EM
spadt o 3,5%.

W marcu na warszawskim parkiecie mieliSmy do
czynienia z zastuzong konsolidacjg kurséw akcji po
bardzo dobrym poczatku roku. Gtéwny indeks WIG w
ciggu miesigca zanotowat niewielkg strate (-0,7%).
Najlepszg inwestycjg okazaty sie akcje srednich spotek,
ktérych indeks — mWIG40 — osiggngt dodatnig stope
zwrotu w wysokosci 1,3%. Zaréwno indeks blue chips,
jaki i segment matych spétek zachowywaty sie gorzej od
szerokiego rynku — WIG20 i sWIG80 zanotowaty strate
w wysokosci odpowiednio 1,3% i 1,2%.
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Sposrod indeksow branzowych najlepiej radzity sobie
spotki chemiczne (WIG Chemia wzrést o 12,4%) oraz
paliwowe (wzrost o 5,6%). Najgorsza inwestycjg okazaty
sie akcje spotek budowlanych i deweloperskich — ich
indeksy spadty o odpowiednio 14,1% i 7,7%

Ostatni miesigc byt okresem weryfikacji poczatkowych
rocznych strategii inwestycyjnych — spoftki, ktére do tej
pory nie opublikowaty raportow za IV kwartal, zrobity to
pod koniec marca. Zaprezentowane wyniki
przedsiebiorstw w duzej mierze zalezne byly od ich
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branz. Bardzo dobre wyniki pokazaty spétki z sektora
chemicznego (tu tylko jedynym  negatywnym
zaskoczeniem byt Ciech) oraz detalisci. Gorzej
przedstawiaty sie za to wyniki spotek
z sektora budowlanego.
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