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INWESTUJEMY W TWOJE ZADOWUOLENIE

Przez ostatnie tygodnie inwestorzy zaczeli nabieraé obaw dotyczacych
perspektyw ozywienia gospodarczego na $wiecie. Niepokoily zwtasz-
cza doniesienia ze strefy euro oraz Chin. W pierwszym przypadku pojawity sie
trudnoéci z przezwyciezeniem stagnacji gospodarczej, w drugim - postepuje
regres koniunktury. Jednoczesnie jednak wcigz w dobrej kondycji jest amery-
kanska gospodarka, napedzana gléwnie wewnetrzng konsumpcja. W jej przy-
padku zaczelo si¢ ostatnio jednak pojawia¢ wiecej rozczarowujacych informacji,
co na razie jest odbierane bardziej jako przejaw wejscia w dojrzala faze rozwoju
koniunktury, niz ostrzezenie przed zmiang pozytywnych tendencji.

Polska gospodarka wpisuje sie w bieg wydarzen na $wiecie — przemyst
wykazuje oznaki stagnacji, a motorem napedowym koniunktury sa konsumenci.
Nierownowaga rozwoju jest zatem widoczna nie tylko w ujeciu geograficznym,
ale réwniez sektorowym. To przekiada si¢ na nieréwnomierne zmiany notowan
tych samych aktywow w réznych czesciach $wiata (np. Turcja vs. Hiszpania)
oraz znaczace roznice w stopach zwrotu tych samych rynkéw w réznych seg-
mentach (np. dobre notowania akeji spolek $redniej wielkosci i stabe spétek
duzych w Polsce).

Na krajowych rynkach marzec przyniést niewielkie zmiany. Gielda stracita
mniej niz 1%, na co zlozyla si¢ dobra postawa firm chemicznych, paliwowych
i telekomunikacyjnych oraz stabe notowania spétek budowlanych, surowco-

wych i energetycznych. Koszyk walut ztozony po potowie z euro i dolara podro-
zal 0 2 grosze do 3,62 zl, a 0 4 pkt bazowe, do 5,5% wzrosta rentowno$¢ obligacji
10-cio letnich. Generalnie byt to okres wyczekiwania na rozwéj wypadkow na
$wiatowych rynkach. Brak ewidentnych symptoméw wyczerpania sie potencjatu
zwyzkowego ryzykownych aktywow sklania do oczekiwania na to, ze kolejny
wiekszy ruch nastapi w gore. To pozwolifoby zaréwno warszawskiej gieldzie,
jak i ztotemu pokonac tegoroczne gorki. W takim scenariuszu, mogtby nastgpié
odwrét od obligacji na rynkach dojrzatych. Na rynkach wschodzacych wplyw
na ceny obligacji powinien by¢ bardziej neutralny.

Ostatnie tygodnie w zakresie publikowanych danych przebiegaly od zna-
kiem wigkszej liczby doniesien, ktore byly stabsze od przewidywan ekonomi-
stow. Dla grupy 10 najbardziej uprzemystowionych krajow $wiata przewaga
lepszych od spodziewanych danych nad stabszymi jest juz nieznaczna. Na
rynkach wschodzgcych widoczna jest wyrazna przewaga danych lepszych od
przewidywan. Na razie mozna to traktowa¢ jako przejaw dojrzalosci ozywienia
gospodarczego. Dopiero, kiedy przewaga gorszych od zapowiedzi ekonomistéw
wiadomosci stanie sie wyrazna, stanowi¢ to bedzie przestanke za trwalszym i sil-
niejszym oslabieniem notowan ryzykownych aktywéw. Takie podejécie jest tym
bardziej uzasadnione, ze wskazniki nastrojéw inwestorow, odzwierciedlajace ich
oczekiwania, nie s3 wciaz jeszcze na wysrubowanych poziomach.

I Akcje - szczyt z sierpnia 2011 r. wcigz blokuje wzrost.

Drugi kolejny miesigc warszawski parkiet walczyt o pokonanie oporu, jaki
dla WIG stanowi szczyt z sierpnia 2011 r. W ostatnich dniach amplituda wahan
zmniejszyla si¢, spadla tez aktywnos¢ inwestoréw, co sugeruje, ze jesteSmy coraz
blizej rozstrzygniecia. W tej sytuacji bardziej prawdopodobnym wariantem jest
pokonanie oporu, co da to impuls do wiekszego ruchu w gore, nawet do 44 tys.

pkt na WIG. Mniej prawdopodobne jest, ze dojdzie ostatecznie do mocniejszego
odbicia od oporu, co postawi pod znakiem zapytania kontynuacje srednioter-
minowej tendencji rosnacej. Wiare w pozytywny obrét wypadkow podkopaloby
zejscie indeksu ponizej wsparcia w rejonie 40-40,5 tys. pkt.

| Gieldy na swiecie _

Zrodlo: gpw.pl

Nota Prawna

indeks marzec 2012 3M 12M

USA (S&P 500) 3,13% 1200%  623%

Niemcy (DAX) 1,32% ?,78% -1,34%
Francja (CAC 40) -0,83% 78,35% -14,17%
Rosja (RTS) -5,61% ?,52% -19,88%
Brazylia (Bovespa) -1,98% 713,67% -5,94%
Japonia (Nikkei 225) 3,71% 719,26% 3,37%

Indie (BSE 30) -1,96% ?,61 % -10,50%
WIG -0,71% 79,77% -15,31%
WIG20 -1,32% 76,62% -18,83%
mWIG40 1,28% 715,1 7% -14,04%

Zrodto: Bloomberg

Niniejszy dokument stuzy wytacznie celom informacyjnym i nie stanowi w zadnym wypadku rekomendacji czy doradztwa inwestycyjnego. Jednoczesnie wszelkie informacje dotyczace
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planéw, oczekiwan, strategii, czy polityki inwestycyjnej co do najblizszej przysztoéci, stanowig odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwar zarzadzajacego na moment sporzadzenia niniejszego
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I Obligacje - wiecej niepewnosci.

Marzec byt pierwszym w tym roku miesiacem, w ktérym polskie papiery
skarbowe stracity na wartosci. Skala ruchu nie byla jednak na tyle duza, by
mowié¢ o ostatecznym odwréceniu si¢ $rednioterminowego kierunku ruchu
cen na znizkowy. Taki scenariusz trzeba jednak bra¢ pod uwage. Kluczowa
przestanka do jego wystapienia staloby si¢ utrzymanie dobrych nastrojéw na

rynkach ryzykownych aktywéw, co mogloby skutkowaé odptywem srodkéw
z najbardziej bezpiecznych lokat. W I kwartale tego roku fundusze obligacji
rynkow wschodzacych pozyskaty na $§wiecie przeszio 14 mld USD wobec nie-
catych 1,9 mld USD w tym samym okresie 2011 r. i 16,1 mld USD w calym
ubieglym roku.

I Waluty - zloty tak jak waluty z rynkow wschodzacych.

Coraz wiecej wskazuje na to, ze kolejny ruch na zlotym przyniesie jego
umocnienie, a nie ostabienie. Dotychczasowa korekta zwyzki naszej waluty, jaka
miata miejsce od pierwszych dni tego roku do poczatku marca, jest bardzo staba.
Trzeba to odczytywac jako zapowiedz kontynuacji srednioterminowej tendencji
wzrostowej zlotego. Jest wiec szansa na naruszenie okraglych poziomow przez
euro i dolara, odpowiednio 4 zl i 3 zt. Gléwnym czynnikiem determinujacym
postrzeganie naszego pienigdza jest nastawienie globalnych inwestoréw do
ryzykownych aktywow, do ktorych zalicza si¢ waluty z emerging markets.

[ Waluty I |
kurs marzec 2012 3M 12M
USD/PLN | 1,29% -0,67% 10,03%
EUR/PLN | 0,46% 7,10% 3,27%
CHF/PLN | 0,63% -6,05% 11,52%
USD/EUR | 0,74% -2,84% 6,48%
EUR/USD ) -0,74% 2,95% 6,07%
USD/JPY | 2,88% 7,75% 0,00%
EUR/JPY | 2,11% 10,94% -6,09%

Zrddto: Bloomberg

I Surowce - Chiny szkodza.

Narastajace obawy o stan chinskiej gospodarki w pofaczeniu z mglistymi
perspektywami szybkiego ozywienia koniunktury na Starym Kontynencie
ktadly si¢ cieniem na postrzeganiu surowcéw. W marcu jedynie soja, benzyna,
bawelna oraz pszenica zyskaly. Notowania pozostatych surowcow obnizyly sie,
najmocniej gaz naturalny i sok pomaranczowy. Na razie nic nie wskazuje na
to, by doszlo do zmiany postrzegania perspektyw rynku towardw. Szansg dla
nich bytoby przesuwanie si¢ zainteresowania inwestorow z aktywoéw, ktére do tej
pory przyniosly znaczacy zysk, na te, ktére w niewielkim stopniu uczestniczyly
w ruchu zwyzkowym. Na kilka tygodni mogloby to zapewni¢ konkurencyjne
wzgledem akgji stopy zwrotu.

B suowce NN

marzec 2012 3M 12M
Ztoto | -1,68% 6,69% 16,48%
Ropa naftowa | -3,78% 4,24% -3,47%
Miedz | -1,18% 11,32% -11,20%
Pszenica | -0,53% 1,23% -13,43%
Index CRB | -4,33% 1,04% -14,18%

Zrédto: Bloomberg

Podsumowanie

Trwajgce obecnie spadki na wielu rynkach ryzykownych aktywoéw, w tym na
warszawskiej gieldzie, s3 naszym zdaniem jedynie korekta i nie przyniosty one
sygnaléw sugerujacych wyczerpanie sie potencjatu wzrostu. Co wiecej, dlugi
czas ,odpoczynku” po wzroécie pozwala liczy¢ na to, ze ruch po jego zakon-
czeniu bedzie znaczacy, i jednoczesnie dynamiczny. W zwigzku z tym istnieje
ryzyko, ze jedli kto$ nie podejmie decyzji o zaangazowaniu w akcje w trakcie
trwania trendu bocznego, to pdzniej bedzie mu juz bardzo trudno dolaczyc
do ruchu. Podtrzymujemy pozytywna ocene dla rynkéw akeji. W obecnych
uwarunkowaniach za atrakcyjne uznajemy fundusze zrownowazone jako alter-
natywe dla podmiotéw akcyjnych oraz fundusze obligacyjne dla inwestoréw
stronigcych od nadmiernego ryzyka.

Nota Prawna

B NowoFio

subfundusze marzec 2012 3M 12M
Novo Akgji -3,40% 76,46% -17,47%
Novo Zréwnowazonego Wzrostu -2,06% 75,42% -11,36%
Novo Aktywnej Alokacji -1,70% 73,69% -14,80%
Novo Stabilnego Wzrostu -0,85% 73,90% -4,20%
Novo Obligacji Przedsiebiorstw 0,67% 72,27% 5,68%
Novo Papieréw Dtuznych 0,39% 72,49% 7,03%
Novo Gotéwkowy 0,54% 71 ,81% 6,28%

Zrédto: OPERA TFI S.A.
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