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Sytuacja gospodarcza — QE wnosi ozywienie do europejskiej gospodarki

- Marzec byl kolejnym miesigcem potwierdzajacym ozywienie gospodarki strefy euro.
Poprawa byla zauwazalna najbardziej w Niemczech, gdzie stopa bezrobocia spadta do histo-
rycznie niskiego poziomu (6,4%). Rosnaca liczba ofert dostepnych na niemieckim rynku
pracy wskazuje na to, ze pozytywne tendencje zostang podtrzymane w nadchodzacych
miesigcach. Kontynuacja zwyzek wszystkich najwazniejszych wskaznikow wyprzedzajacych
dla gospodarki (ZEW, IFO, ESI czy tez PMI) sugeruje trwale przyspieszenie koniunktury.
Sprzedaz detaliczna sygnalizuje z kolei mocng poprawe nastrojow niemieckich konsumen-
tow. Jesli tempo wydatkéw konsumenckich w marcu zostato utrzymane na poziomach ze
stycznia i lutego, wzrost sprzedazy detalicznej w pierwszym kwartale wyniostby prawie 12%
kwartat do kwartatu w ujeciu zannualizowanym.

- Perspektywa trwalszego ozywienia nie dotyczy tylko niemieckiej gospodarki. Po skromnych
wzrostach obserwowanych od grudnia, w marcu wskaznik PMI dla strefy euro zanotowat
solidng zwyzke z 51 do 52,2 pkt. Dla Niemiec oraz Wioch wskaznik osiggnat 11-miesieczne
maksima. Warto podkresli¢, iz widoczne sg pierwsze efekty uruchomienia programu skupu
obligacji skarbowych w postaci przyspieszenia akgji kredytowej. Wartos¢ udzielonych kre-
dytow dla gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych wzrosta w lutym o 17
miliardéw euro (0,6% rok do roku wobec 0,4% w styczniu).

- Ostatnie dane makroekonomiczne dla Stanéw Zjednoczonych wskazuja na spowolnienie
gospodarki. Ostudzenie koniunktury jest przede wszystkim poklosiem drozejacego dolara,
wplywajacego na spadek konkurencyjnosci eksportu czy tez ograniczenia inwestycji w sek-
torze paliwowym jako wynik gwattownego spadku cen ropy naftowej. Rozczarowujace dane
w I kwartale biezacego roku sg efektem czynnikéw jednorazowych tj. strajku w zachodnich
portach oraz ostrej zimy. Oslabienie koniunktury w przemysle sygnalizuje piaty z rzedu
spadek wskaznika ISM (z 52,9 w lutym do 51,5 w marcu). Po raz pierwszy od 2012 roku
zaobserwowany zostal w lutym trzeci z rzedu miesieczny spadek obrotéw w handlu detalicz-
nym. Zalamanie sprzedazy detalicznej wynika w duzym stopniu z wyjatkowo srogiej zimy
w potnocno-wschodniej czesci USA, co jednoczesnie thumaczyloby dynamiczny wzrost
sprzedazy online (2,2% w ujeciu miesiecznym, co zdecydowanie przewyzsza 6-miesieczng
$rednig wzrostu wynoszaca 0,4%). Wskaznik obrazujacy nastroje konsumentéw Conference
Board utrzymuje si¢ na wysokich poziomach, $wiadczac o niezmiennie dobrych perspek-
tywach dla konsumpcji w Stanach Zjednoczonych. Po bardzo dobrych odczytach z rynku
pracy w ostatnich miesigcach, liczba nowych miejsc w sektorze pozarolniczym wzrosta
w marcu zaledwie o 126 tys. (wzgledem 245 tys. w poprzednim miesigcu).

- Marcowy odczyt indeksu Tankan opisujacego kondycje japonskiej gospodarki wskazuje na
spowolnienie koniunktury w obszarze duzych przedsigbiorstw. Wyniki tego badania pokry-
wajg sie z rezultatami ankiety PMI dla przemystu — wskaznik spadt z 51,6 do 50,3 punktow.
Jednoczesnie, pojawiaja si¢ pierwsze sygnaty odrodzenia popytu konsumenckiego w postaci
poprawy nastrojow w sektorze nieprodukeyjnym czy tez najwyzszym od 1992 roku wskaz-
nikiem liczby ofert pracy do liczby aplikujacych o zatrudnienie.

- Wskaznik PMI dla polskiego przemystu utrzymuje si¢ od grudnia na wysokich
poziomach (54,8 punktéw w marcu). Indeks produkeji oraz zaméwien zanotowaly
niewielkg zmiane w stosunku do poprzedniego miesigca, sugerujac przyspieszenie
koniunktury w przemysle w ostatnich miesigcach. Wedtug raportu, w efekcie rosnacej
liczby zamowien, wzmozonej produkeji oraz procesow restrukturyzacyjnych, zatrud-
nienie wzrosto w najwyzszym tempie w historii prowadzenia ankiet (tj. od czerwca
1998 1.).

- Roczna dynamika cen konsumpcyjnych w lutym po raz kolejny osiagneta najnizszy
odczyt w historii polskiej gospodarki. Wskaznik inflacji spadl z -1,4% w styczniu
do -1,6% w lutym. Dane uwzgledniaja juz ustalony na 2015 rok koszyk inflacyjny,
w wyniku czego zostal zrewidowany w dét odczyt za styczen (o 0,1 punktu procen-
towego). Najbardziej istotne zmiany w koszyku inflacyjnym to zwickszenie udziatu
kategorii ,,restauracje i hotele” (o 0,64 pp.) kosztem m.in. spadku udziatu wydatkow
zwigzanych z uzytkowaniem mieszkania lub domu i nosnikami energii (o 0,68 pp.).
Powodem ujemnej dynamiki cen detalicznych w ujeciu rocznym byly niezmiennie
duze spadki cen paliw (-17,6% rok do roku wzgledem -15,5% w styczniu) oraz zyw-
nosci (-4,1% w lutym wobec -4,2% w styczniu). W kolejnych miesiacach ekonomisci
prognozujg odbicie wskaznika inflacji, za czym przemawia wzrost globalnego indeksu
cen zywnosci FAO o 5,4% rok do roku w lutym a takze najnowsze prognozy Agencji
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Rynku Rolnego wskazujace na wzrost cen migsa oraz nabialu w horyzoncie nastep-
nych 6 miesigcy. W drugiej polowie roku efekt wysokiej bazy w cenach paliw bedzie
systematycznie ustepowal, powodujac wzrost wskaznikéw inflacyjnych.

- Odczyt produkgji przemystowej za luty (wzrost o 4,9% rok do roku) uplasowat sie
wyzej od rynkowego konsensusu o niemal 1 punkt procentowy. Bardzo pozytywnie
nalezy odbiera¢ zwyzke przetwdrstwa przemystowego o 6,6% w ujeciu rocznym,
potwierdzajgca polepszenie nastrojow wsrod krajowych przedsigbiorcow wskazywane
przez ostatnie badania koniunktury gospodarczej. Zagregowany wzrost produkeji
przemystowej jest wyraznie hamowany przez dekoniunkture w sektorze wydobyw-
czym (spadek o 11,3% rok do roku) na skutek m.in. malejacej optacalnosci wydobycia
wegla, na co skfadaja sie zaréwno niskie ceny wegla na §wiatowych rynkach, rosnaca
atrakcyjnos¢ importu rosyjskiego surowca spowodowana gwaltowna deprecjacja
rubla, a takze sprzedaz wegla po bardzo konkurencyjnych cenach przez Kompanie
Weglowa. Wskazniki koniunktury PMI oraz GUS sugeruja dalsze przyspieszenie prze-
tworstwa przemystowego.

- Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o 2,4% rok do roku w ujeciu realnym, co bylo
zgodne z oczekiwaniami rynku. Roczna ujemna dynamika towarzyszy sprzedazy
samochodow (-2,9%) na skutek wysokiej bazy z poczatku 2014 roku (tj. ostatnich mie-
siecy korzystnych regulacji podatkowych dotyczacych nabywania aut z tzw. ,,kratkg”).
Najwigkszg pozytywng niespodziankg bylo zahamowanie spadkéw sprzedazy paliw
(+0,1% wobec styczniowego spadku 0 6,7% w ujeciu rocznym), co moze by¢ pochodna
wzmozonych dziatan w kierunku ograniczania szarej strefy przez nadzoér publiczny.
Wydatki na dobra trwalego uzytku zanotowaly solidny wzrost o 3,9% rok do roku.
Niekorzystny wplyw na dane wcigz miala sprzedaz w kategorii ,,pozostate” (-10,4%
rok do roku). Spadek tej kategorii jest spowodowany zalamaniem handlu przygranicz-
nego na wschodzie Polski na skutek gwaltownej deprecjacji rosyjskiego oraz biatoru-
skiego rubla oraz ukrainskiej hrywny.

- Stopa bezrobocia pozostala w lutym bez zmian w stosunku do stycznia (12,0%).
Jednoczesnie mozna zaobserwowa¢ umiarkowane wyhamowanie bardzo pozy-
tywnych tendencji obserwowanych w ostatnich miesigcach na rynku pracy m.in.
w postaci spadku dynamiki liczby ofert pracy. Jednoczesnie, opublikowany w marcu
raport o rynku pracy za IV kwartal poprzedniego roku zwiastuje przyspieszenie
popytu na prace w kolejnych kwartatach, zwlaszcza w przedsigbiorstwach z kapitalem
zagranicznym. Co istotne, wcigz poprawiajg sie takze warunki na rynku pracy - dyna-
mika realnego funduszu ptac utrzymuje sie powyzej 6% w ujeciu rocznym (najwy-
zej od konica 2008 roku). Wspomniany raport o rynku pracy sugeruje rosnacg liczbe
przedsigbiorstw zamierzajacych podnie$¢ wynagrodzenie swoim pracownikom.

- Odczyt rachunku obrotéw biezacych za styczen stanowil najwigksze zaskoczenie dla
analitykow sposrod wszystkich publikacji danych w marcu. Saldo bilansu handlo-
wego zanotowalo gwattowny wzrost z deficytu na poziomie 0,6mld euro w grudniu
do rekordowej nadwyzki ponad 1,0 mld euro. Skokowa zwyzke bilansu handlowego
nalezy wigza¢ gtownie z dynamicznym spadkiem importu w ujeciu rocznym (z
+10,7% w grudniu do -1,5% w styczniu) spowodowanym znaczaco nizszymi kosztami
zakupu paliw na zagranicznych rynkach. Jednocze$nie przyspieszyla dynamika eks-
portu (z 5,7% do 6,6%).

Ostatnie odczyty najwazniejszych wskaznikow gospodarczych dla Polski, USA i strefy euro

Wskazniki gospodarcze

Akt. Poprz. Akt. Poprz. Akt. Poprz.

Inflagja -1,6% (112015)  -1,4%  -0,1%(II12015)  -0,3%  0,0%(112015)  -0,1%
Bezrobocie 12,0%(112015)  12,0% 11,3%(112015) 11,4%* 5,5%(l12015)  5,5%

Wzrost PKB 31%(V2014)  33% 09%(IVQ2014) 0,8%* 2,4(IVQ2014)*  2,7%*
Produkcja przemystowa 49%(112015)  1,7%  12%(12014)  0,6%* 3,5%(112015)  4,8%

Sprzedaz detaliczna -13%(112015)  0,1%  3,0%(112015)  3.2%*  1,7%(112015)  3,6%*
PMI 54,8 pkt (112015) 55,1pkt 52,2 pkt (Il12015) 51,0pkt 55,7 pkt (I112015) 55,1

* dane skorygowane. Zrédto: GUS, Eurostat, Bloomberg
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Pawel Klimkowski Naszym zdaniem, wyrazna poprawa nastrojow konsumenckich oraz sygnaly
przyspieszenia produkcji przemystowej plyngce z badar koniunktury gospodar-
czej przelozy sie na rosngce wyceny krajowych akcji. Rownoczesnie spétki powin-

(zlonek Zarzadu ny zyskiwaé na ozywieniu koniunktury z Europy Zachodniej, o czym $wiadczg

dynamiczne zwyzki wskaznikow wyprzedzajgcych w ostatnich miesigcach.

Rynki akcji - hossa na europejskich parkietach trwa w najlepsze

- Spora zmienno$¢ mozna bylo zaobserwowa¢ w minionym miesigcu na amerykanskim parkiecie.
Ostatecznie indeks S&P 500 spadt o niecate 2%. Z jednej strony golebi komunikat Rezerwy Federalnej
dat nadzieje na opdznienie terminu podwyzek stop procentowych. Z drugiej zas, dane opublikowane
w ostatnich tygodniach z amerykanskiej gospodarki nie napawaly optymizmem. Prognozy wynikow
amerykanskich spolek za T kwartat zostaly mocno zrewidowane w dol, w wyniku czego po raz pierwszy
0d 2009 roku analitycy oczekuja spadku zyskéw spélek w ujeciu rocznym, gléwnie za sprawg drozejacego
dolara oraz niekorzystnych warunkéw pogodowych.

Kolejny miesigc z rzedu europejskie rynki akeji daly szanse na spory zarobek. Niemiecki DAX zyskat na
wartosci niemal 5%, natomiast indeks gield we Wloszech oraz Hiszpanii ponad 3%. Relatywng stabos¢
pokazat ponownie rynek we Francji - CAC40 zwyzkowat o 1,66%. Euforia zwigzana z uruchomieniem
programu skupu obligacji skarbowych przez Europejski Bank Centralny powoli juz mija, natomiast
w centrum zainteresowania inwestorow znalazly si¢ zaréwno coraz lepsze dane makroekonomiczne, jak
i rosngce wskazniki koniunktury w strefie euro.

- Indeks warszawskiej gieldy wzrést w marcu o 1,48%. Kolejny raz relatywng site pokazat segment $red-
nich oraz matych spétek (zwyzka indeksu mWIG40 oraz sWIG80 o odpowiednio 2,05% oraz 1,44%),
jednak indeks duzych spétek nie odstawat juz w tak duzym stopniu jak w lutym (wzrost WIG20 0 1,22%).
W zakonczonym sezonie wynikéw za IV kwartat poprzedniego roku, najlepiej spisat si¢ segment matych
spolek - zysk operacyjny wzrdst o ponad 60% w ujeciu rocznym. Dynamika przychodéw byla dodatnia
dla wszystkich segmentéw rynku sklasyfikowanych wedtug kapitalizacji spotek. Biorac pod uwage klasy-
fikacje branzows, na uwage zastugiwaly wyniki m.in. spotek przemystu metalowego (wzrost zysku netto
0 186% rok do roku), motoryzacyjnego (96%) czy te sektora informatycznego (44%).

Zachowanie cen akgjina rynkach rozwinietych i rozwijajqcych sie w ostatnim roku. Zrédto: MSCI
115

N
Mimo coraz wiekszej liczby sygnaléw spowolnienia chinskiej gospodarki (m.in. znizka wskaznika PMI g
2 50,7 do 49,2 punktow czy tez spadek cen nowych doméw o 5,7% w ujeciu rocznym), wyceny spétek 105
notowanych na azjatyckim rynku znajdowaly si¢ na coraz wyzszych poziomach w marcu. Hossa na
chinskim parkiecie byta spowodowana bowiem zapowiedzig wdrozenia kolejnych dziatan stymulujacych 100

gospodarke przez premiera Chin w przypadku, gdyby projekcje ekonomiczne wskazywatyby na stabsza
dynamike wzrostu PKB w 2015 roku w stosunku do zatozonych w budzecie 7%.
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Stopy zwrotu z wybranych indeksow giefdowych na przestrzeni ostatniego roku na dzieri 31.03. 2015. - el 24 lip 14 wrz14 lis 14 sty 15 mar 15
rédto: Bloomberg

MSCI Emerging Markets MSCI Developed Markets

— MSC Emerging Markets A 15% & 191% T -200% 4 Zachowanie indeksdw WIG20, mWIG40 oraz sWIG80 w ostatnim roku. Zrédto: Bloomberg
MSCI Developed Markets 1741 -1,81% & 1,82% T 400% T 110
wiG 54091 148% T 520% T 328% T
WiG20 2396 1,2% T 345% T -2,70% & 105
mWIG40 3732 205% T 714% + 720% T
S&P 500 (USA) 2068 A74% L 0M% T 1044% T 10
DAX (Niemcy) 11966 495% T 22,03% * 2502% * 95
CAC40 (Frangja) 5034 1,66% T 17,81% T 14,62% T
Bovespa (Brazylia) 51150 -0,84% + 229% T 1,46% T 90
RTS (Rosja) 880 -1,81% & 11,35% T -28,19% 4 85
BUX (Wegry) 19689 812% *+ 1837% * 1232% T
XU100 (Turcja) 80846 -3,92% 4 -5,69% & 1593% T 80 - - : : : ]
Hang Seng(Hong Kong) 24901 031% T 549% T 1241% T mar 14 maj 14 lip14 wrz 14 lis14 sty 15 mar 15
Nikkei (Japonia) 19207 218% T 1006% T 2953% g Wy W W

Rynki dtugu - skup obligacji nadal wspiera rekordy na europejskim dtugu

Naszym zdaniem, nadchodzqgcy rok moze nie przynies¢ znaczgcych zyskéw z in-
westycji w polskie obligacje skarbowe. Przyspieszajgca koniunktura w polskiej
gospodarce wyraznie sktania do alokowania Srodkéw w polskie akcje kosztem ob-
ligacji skarbowych. Potencjat do silniejszego umocnienia krajowego dlugu pozo-
staje niewielki w zwigzku z zapowiedzig Rady Polityki Pienigznej o zakoticzeniu
cyklu tagodzenia polityki monetarnej.

- Marzec przynidst kontynuacje zwyzkowego trendu na rynku europejskich obligacji. Hossa na papierach
diuznych strefy euro jest nieodiacznie zwigzana z programem nabywania obligacji skarbowych przez
Europejski Bank Centralny (60 miliardéw miesiecznie), ktory wystartowal w minionym miesigcu.

Rentownosci obligagji 10-letnich wybranych rzqdw w ostatnim roku. Zrédto: Bloomberg
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Czynnikiem dodatkowo wspierajacym notowania obligacji rzadowych byt komunikat EBC o potencjal-
nym objeciu skupem papieréw o ujemnej rentownosci, siegajacej jednak nie mniej niz -0,2%.

- Wzmozona zmiennos¢ towarzyszyla polskim papierom dtuznym. Marcowy komunikat Rady Polityki
Pienigznej o zakonczeniu cyklu fagodzenia monetarnego wywindowat rentownosci obligacji skarbo-
wych do poziomu 2,55%. Nerwowe nastroje schfodzone zostaly przez tagodny komunikat Rezerwy
Federalnej, odsuwajacy w czasie podwyzki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych. Staby sen-
tyment na rynku polskiego dhugu mozna réwniez wigzac z globalng rotacjg kapitahu i skierowaniem
wiekszej losci $rodkéw w diug emitowany w strefie euro. Wedtug danych z Ministerstwa Finanséw,
inwestorzy z krajow UE zmniejszyli swoje zaangazowanie w polskich papierach 0 3,3% w lutym, nato-
miast z USA 0 2,1%. Sprzedaz polskich obligacji przez amerykanskich inwestoréw moze by¢ rowniez
spowodowana ostabianiem sie ztotego w stosunku do dolara.

Rentownosci 2-,5-, i 10-letnich obligacji Skarbu Paristwa. W ostatnim roku. Zrédfo: Bloomberg
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Surowce - - rosnace zapasy wstrzymuja wzrost cen ropy naftowej

Naszym zdaniem, oczekiwane umacnianie si¢ dolara przelozy sie na dalszy spa-
dek cen surowcéw w kolejnych miesigcach. Nie nalezy spodziewac si¢ odwrdcenia
trendu na rynku ropy naftowej w dtugim terminie. Mimo ograniczania wydoby-
cia ,czarnego ztota” w Stanach Zjednoczoncyh, tamtejsze zapasy osiggajq kolejne
rekordowe poziomy.

- W Stanach Zjednoczonych zapasy ropy naftowej ponownie wyznaczyly rekordowe poziomy
w marcu (w tygodniu zakoniczonym 27 marca wyniosly one ponad 471 milionéw barylek, tj.
0 6% wigcej niz na koniec lutego oraz ponad 30% od poczatku roku). Rosnace zapasy surowca
nie sprzyjaly jego notowaniom, ktére spadty w minionym miesigcu o niemal 12%. Skala prze-
ceny bylaby pewnie jeszcze glebsza gdyby nie zamkniecie jemenskich portéw wskutek nalotu

Zachowanie surowcdw w ostatnim roku. CRB Index. Zrédto: Bloomberg
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Arabii Saudyjskiej na ten kraj, z ktérych miesiecznie eksportowanych byto 1,5 miliona barytek
ropy naftowej.

- Notowania miedzi kontynuowaly swéj trend zwyzkowy zapoczatkowany w lutym, rosnac

0 0,88%. Ceny surowca wspierane s3 przez oczekiwania stymulowania monetarnego przez
chinski rzad w przypadku gdyby wzrost gospodarczy w 2015 roku miat by¢ stabszy od zakla-
danego w budzecie (7,0%). Ponadto, na zwyzke notowann miedzi miata wplyw blokada
kopalni Grasberg w Indonezji spowodowana strajkiem pracownikéw, rodzaca obawy o podaz
surowca.

- W marcu notowania kontraktéow terminowych platyny osiagnely poziom najnizszy

od lipca 2009 roku. Stabos¢ cen surowca jest zwigzana z raportem opublikowanym przez
World Platinium Investment Council, w ktérym ujawniono projekcje dla rynku platyny na
biezacy rok. Wedtug instytucji, deficyt surowca ma spas¢ w 2015 roku 0 66% do 235 tys. uncji,
za co odpowiada gléwnie zwigkszone wydobycie oraz recykling platyny, bowiem popyt na
kruszec ma zanotowa¢ w tym roku stabilny wzrost o 3%.

Notowania wybranych surowcow na przestrzeni ostatniego roku na dzieri 31.03. 2015. Zrédto: Bloomberg

(RB Index 414,98 -141% + -520% + -15,94%+
Ropa naftowa 55,11 -11,94%4 -3,87% 4+ -48,86%+
Miedz 6040,7 0,88% * -3,03% + 9,44% +
Ztoto 11831 -247% & -0,08% & -1,82% &
Pszenica 511,75 -1,11% & -13,23%+ -26,60%+

Waluty — decyzja Rady Polityki Pienieznej wydatnie umacnia ztotego

Naszym zdaniem, polski zloty powinien kontynuowacé trend aprecjacyjny w sto-
sunku do euro, wynikajgcy z ultra-luznej polityki pienigznej prowadzonej przez
Europejski Bank Centralny oraz zakoticzenia cyklu tagodzenia polityki pienigznej
przez Rade Polityki Pienigznej. W dlugim terminie zloty powinien sig ostabia¢ do
dolara - umocnienie polskiej waluty jest gtéwnie zdeterminowane przez termin
oraz tempo podwyzek stop procentowych przez Rezerwe Federalng.

- Dyskusja dotyczaca terminu zacie$niania polityki monetarnej w Stanach Zjednoczonych
nabrala ostatnio rumiencow w zwigzku z publikacja komunikatu po marcowym posie-
dzeniu Rezerwy Federalnej, w ktérej usuniety zostal zapis o ,.cierpliwosci” w kontekscie
podwyzek stép procentowych. W polaczeniu ze stabszymi danymi makroekonomicz-
nymi oraz faktem obnizenia projekgji stop procentowych wyznaczonych przez czlonkéw
Komitetu Otwartego Rynku na najblizsze lata, ton komunikatu zostal odczytany bardzo
»golebio” przez rynek. Tym samym znaczgco oddalila si¢ wizja rozpoczecia zacie$niania
monetarnego w USA juz w czerwcu. Nalezy jednak podkresli¢, ze, podobnie jak po gru-
dniowym posiedzeniu, zdecydowana wiekszos¢ cztonkéw Komitetu Otwartego Rynku (15
na 17) opowiada si¢ za podniesieniem stop procentowych jeszcze w tym roku. Po silnym
ruchu deprecjacyjnym w pierwszej potowie marca, kiedy kurs EUR/USD zostat zepchniety
na najnizszy poziom od 2003 roku, od momentu publikacji wspomnianego komunikatu
amerykanski dolar zaczat sie stopniowo ostabiac.

- W marcu mozna bylo zaobserwowa¢ dynamiczng aprecjacje ztotego w stosunku do euro.
Za umocnieniem polskiej waluty stalo z jednej strony uruchomienie programu skupu

obligacji skarbowych majacych na celu m.in. zwigkszenia podazy pienigdza w strefie
euro, natomiast z drugiej strony - komunikat po marcowym posiedzeniu Rady Polityki
Pieni¢znej o zakonczeniu cyklu tagodzenia polityki monetarnej po obcieciu stép procen-
towych o 50 punktéw bazowych. W efekcie, na koniec marca zloty byt najsilniejszy w sto-
sunku do europejskiej waluty od korica 2012 roku.

- Funt ostabil sie w marcu wobec dolara amerykanskiego o niemal 4%, natomiast w sto-

sunku do zlotego o 1,65%. Deprecjacja brytyjskiej waluty wynikata m.in. z publikacji roz-
czarowujacych danych makroekonomicznych dla tej gospodarki (na czele ze wskaznikiem
inflacji wynoszacym 1,2% rok do roku w lutym), potegujac niepewnos¢ odnosnie dalszych
krokéw Banku Anglii w zakresie prowadzenia polityki pienigznej. Czgs¢ cztonkéw banku
centralnego twierdzi, ze w najblizszych miesigcach obnizka stop procentowych jest réwnie
prawdopodobna co wzrost kosztu pienigdza.

Zmiany kurséw walut na przestrzeni ostatniego roku na dzieri 31.03. 2015. Zrédto: Bloomberg

USD/PLN 3,79% 2471% + 720% % 25571% *
EUR/PLN 4,0741 177% 4 -495% 4 -2,19% 4
CHF/PLN 3,9043 052% *+ 947% * 14,16% *
EUR/USD 1,0731 -415% & -11,30% 4 -22,06% +
USD/JPY 120,13 042% + 029% T 1637% T

Alokacja aktywéw- wyrazna poprawa koniunktury przemystowej oraz konsumenckiej przemawia za krajowymi

akgjami

- Sposréd rozwigzan diuznych w ofercie OPERA TFI rekomendujemy zakup jednostek
uczestnictwa Novo Obligacji Przedsigbiorstw. Nasza sugestia jest podyktowana wyso-
kim zaangazowaniem w krajowy dlug korporacyjny spotek o dobrej kondycji finan-
sowej. Jednoczesnie fundusz wykazuje malg ekspozycje na dlug skarbowy, ktoremu
po ostatniej decyzji Rady Polityki Pieni¢znej o zakonczeniu cyklu tagodzenia polityki
pienigznej moze zabrakna¢ paliwa do dalszych wzrostow.

- Poprawa nastrojéw konsumenckich Polakéw, rosnace zamowienia w krajowym prze-
mysle oraz ozywienie na zachodnich rynkach powinny sprzyja¢ rosngcym wycenom
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akeji spolek gieldowych. Ponadto, wydaje sie, ze wskazniki inflacyjne osiagnely swoj
dolek w lutym, o czym $wiadcza m.in. prognozy wzrostu cen zywnosci na global-
nym rynku w nadchodzacych miesigcach. Historycznie, minima wyznaczane przez
indeksy cenowe byly odpowiednim momentem do nabywania waloréw na polskim
rynku. Warto réwniez podkresli¢ wysoki stopien wykorzystania mocy produkcyjnych,
pobudzajacy w dalszym ciggu inwestycje prywatne oraz plany zwiekszenia wydatkéw
publicznych w 2015 i 2016 roku. Alokacja $rodkéw w subfunduszach Novo Akcji
oraz Novo Aktywnej Alokacji pozwala na osiagniecie zyskéw w wyniku wzrostu cen
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waloréw notowanych na warszawskiej gieldzie.

- Novo Stabilnego Wzrostu oraz Novo Zréwnowazonego Wzrostu to z kolei rozwigzania
opierajace si¢ na mniejszym zaangazowaniu w rynek akcyjny w poréwnaniu do powyz-
szych subfunduszéw. Dlatego tez, sa one polecane dla bardziej konserwatywnych inwe-
storow, chcgeych uzyskiwaé korzysci zwigzane ze wzrostem kurséw akcji na polskim
parkiecie.

- Inwestorom zainteresowanym alokacjg srodkéw w walory notowane na zagranicznych

Naptywy nowych srodkdw do funduszy w lutym 2015. Zrédto: 1ZFiA

Inne

Surowcowe

Mieszane

Gotéwkowe

Akcji matych i Srednich firm
Akcyjne sektorowe

Akcyjne

Obligacji uniwersalne
Obligacji korporacyjnych
Obligacji skarbowych

Absolutnej stopy zwrotu

-0,25 0,00 0,25 0,50 07/ 1,00

Miliardy zt

fundusze inwestycyjne

parkietach polecany jest subfundusz Novo Akcji Globalnych. Subfundusz pozwala
na osigganie zyskow ptynacych z gield rynkéw rozwinietych oraz rozwijajacych sie.
Od poczatku funkcjonowania subfunduszu, jego jednostka uczestnictwa zyskata na
wartosci ponad 10%.

Wyniki funduszy Novo na przestrzeni ostatniego roku (stan na 31 marca 2015 r). Zrédto: Opera TFI

Novo Gotéwkowy 137,53 0,88% T 147% + 6,79% T
Novo Papierow Diuznych 2043 044% T 283% T 1031% T
P'::e"::;::g:::"ﬂ 2654 04% T 173% T 646% T
Novo Stabilnego Wzrostu 207,84 027% t -1,70% 4 406% T
Novo Zréwnowazonego Wzrostu 194,09 0,75% *+ -391% + 32% t
Novo Aktywnej Alokadji 93,49 -1,10% & -8,03% 4 -6,48% 4
Novo Akgji 216,24 124% *  325% &+ 857% T

Novo Akdji Globalnych 110,01 581% T 9,00% T -

Mini akademia inwestowania

Wskazniki wyprzedzajqce.

Czesc 6 — wskazniki ufnosci konsumenckiej GUS
Inwestorzy duzq uwage poswiecajq wskaZnikom wyprzedzajqcym, ktére mogq stanowic istotne
narzedzie do prognozowania trendéw rynkowych. Sposréd nich najbardziej obserwowane sq
wskazniki wyprzedzajqce koniunkture, ktére nalezq do tzw. danych ,miekkich”. W odréznieniu
od ,twardych” danych dotyczqcych rzeczywistych zjawisk gospodarczych, majq one za zadanie
przyblizyc¢ uczestnikom rynku, jakie nastroje i oczekiwania panujq wsréd przedsiebiorcéw w da-
nym kraju. Dzieki temu, ocena perspektyw danej gospodarki w horyzoncie nastepnych miesiecy
moze byc o wiele bardziej skuteczna.
W poprzedniej wersji ,Mini Akademii Inwestowania” przyblizona zostata metodologia oraz in-
terpretacja wskaznikéw koniunktury w przemysle opracowywanych przez Gtéwny Urzqd Sta-
tystyczny. Oprécz badar nastrojéw przedsiebiorcéw w poszczegdlnych branzach, przy analizie
polskiej gospodarki warto réwniez poswieci¢ uwage na kondycje gospodarstw domowych.
Optymizm wsréd gospodarstw domowych przektada sie bowiem na rosnqcq konsumpcje we-
wnetrznq w gospodarce, stanowiqcq najistotniejszy element w tworzeniu Produktu Krajowego
Brutto. Poprawa nastrojéw konsumentow znajduje sie w centrum zainteresowania sektora han-
dlu detalicznego (m.in. branzy odziezowej, dystrybutoréw sprzetu elektronicznego), przemystu
motoryzacyjnego czy tez producentéw dobr trwatego uzytku (np. sprzet AGD, RTV). Najpopu-
larniejszq miarq odzwierciedlajqcq kondycje polskich gospodarstw domowych sq biezqcy oraz
wyprzedzajqcy wskaZznik ufnosci konsumenckiej opracowywane przez GUS.
Wartos¢ biezqcego wskaznika ufnosci konsumenckiej stanowi sredniq arytmetyczng sald od-
powiedzi wybranej reprezentatywnej préby badawczej na pytania dotyczqce ocen zmian sytu-
acji finansowej gospodarstwa domowego w ostatnim roku, ocen zmian sytuacji gospodarstwa
domowego na najblizszy rok, ocen zmian sytuacji ekonomicznej w kraju w ostatnim roku, ocen
zmian sytuacji ekonomicznej w kraju na najblizszy rok a takze ocen obecnego dokonywania
waznych zakupéw. Mozliwy wachlarz odpowiedzi na kazde z powyzszych pytan wraz z przypi-
sanymi do nich punktami prezentuje tabela ponizej:

Suma punktéw z poszczegdlnych kategorii jest nastepnie dzielona przez liczbe respondentéw
oraz mnozona przez 100%. W efekcie, kazdy z subindekséw moze przybra¢ wartos¢ od -100 do
100 punktdw, przy czym wartosci powyzej 0 sugerujq przewage optymistéw nad pesymistami.
Biezqcy wskaznik ufnosci konsumenckiej stanowi, jak juz wczesniej podkreslano, sredniq aryt-
metycznq z wymienionych powyzej subindekséw.

Metodologia tworzenia wyprzedzajqcego wskaznika ufnosci konsumenckiej jest bardzo po-
dobna. Réznica polega na innym doborze pytari kierowanych do respondentéw. Do kalkulacji
wskaznika wyprzedzajqcego ufnosci konsumenckiej wykorzystuje sie, podobnie jak w biezqcym
wskazniku, saldo oceny zmiany sytuacji finansowej gospodarstwa domowego oraz ogdlnej sy-
tuacji ekonomicznej w perspektywie nastepnego roku, a takze saldo trendéw poziomu bezrobo-
cia oraz mozliwosci oszczedzania w horyzoncie nadchodzqcych 12 miesiecy.

Wykres: Biezqcy wskaznik ufnosci konsumenckiej oraz jego komponenty w okresie | 2011 — 111 2015

Odpowiedzi Waga punktowa -\u\n-\w\v\:-o\n-}«-d-x\x\xw\x-- wIn\m\-v\vI:-O\JvZ-w-xIx\x-\x-- w\n\--w\-v\v\:-ﬂ\r:h-l-x\x\x-\xu -\--\m\-v\v\:‘-J:-wa\x\x-\x- 1w
Ocena przesztej oraz przysztej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego oraz sytuacji ekonomicznej p———r —— e q G G (BT
w kraju: —e—_miana syt gosp. dom. w nayblizszych 12 miesiacach o Zmiana syt. kraju w ostatich 12 missiacach
syt krajuw 12 —=— Obacne dokonyw. waznych zakupéw
Duzo lepiej 1 pkt
Troche lepiej 0,5 pkt Jak wynika z powyzszego okresu, biezqca ocena gospodarcza gospodarstw domowych ulega
Bez zmian / Nie wiem 0pkt systematycznej poprawie od poczqtku 2013 roku. Powodem do rosnqcego optymizmu jest
zwtaszcza polepszenie perspektyw sytuacji finansowej gospodarstwa domowego w horyzon-
Troche gorzej -0,5 pkt cie nastepnych 12 miesiecy (wynikajqcych zapewne z poprawy warunkéw na rynku pracy, ro-
Duzo gorzej -1 pkt snqcych realnych ptac). Mimo solidnego wzrostu gospodarczego odnotowanego w ostatnich
- - - kwartatach, sposréd wszystkich komponentéw najgorzej oceniana jest sytuacja ekonomiczna
Ocena obecnego dokonywania waznych zakupow: w kraju w ciqgu ostatniego roku. Co ciekawe, w kazdej z wymienionych kategorii pesymisci
Odpowiedni moment 1 pkt wcigz dominujg nad optymistami. Warto jednak zwrdci¢ uwage na to, ze Srednioroczny wskaz-
- - nik nigdy w swojej historii nie osiqgnqt wartosci powyzej 0 sugerujqgcej przewage optymistéw
Ani dobry ani zty moment 0 pkt nad pesymistami. Srednioroczny biezqcy oraz wyprzedzajqcy wskaznik ufnosci konsumenckiej
Nieodpowiedni moment -1 pkt dla 2014 roku znajduje sie na najwyzszym poziomie od 2008 roku.

Nota Prawna

Niniejszy dokument stuzy wytgcznie celom informacyjnym i nie stanowi w zadnym wypadku rekomendacji czy doradztwa inwestycyjnego. Jednoczesnie wszelkie informacje dotyczace planéw, oczekiwan, strategii,
czy polityki inwestycyjnej co do najblizszej przysztosci, stanowia odzwierciedlenie wiedzy i oczekiwan zarzadzajacego na moment sporzadzenia niniejszego dokumentu, w zwigzku z czym moga one ulec wielok-
rotnej zmianie w zaleznosci od rozwoju sytuacji na rynkach finansowych. W skrajnym przypadku moze to oznaczac, ze oczekiwania te moga ulec zmianie, takze zanim niniejszy dokument dotrze do jego adresata.

Novo Fundusz Inwestycyjny Otwarty nie gwarantuje realizacji swojego celu inwestycyjnego ani osiagniecia zysku przez Uczestnika. Uczestnik Funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscig czesciowej lub catkowitej utraty
wpfaconych srodkéw. Przed dokonaniem inwestycji Uczestnik powinien zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym oraz Tabela Optat Novo Funduszu Inwestycyjnego, ktére dostepne s na stronie internetowej www.

novofundusze. pl oraz u Dystrybutoréw.
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