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W marcu najwazniejszym wydarzeniem (oprocz trwajacej wojny na Ukrainie)
byto odreagowanie rynkéw akcji po wyprzedazy styczniowo-lutowej. Skala
odbicia mogta usatysfakcjonowac nawet rynkowych optymistéow. Wedtug stanu
na koniec | kwartatu, gtéwne indeksy gietdowe zanotowaty nastepujace stopy zwrotu:
S&P500 -5,0%, Nasdaq -9,1%, DAX -9,3%.

Wykres 1. S&P500 - ostatni rok
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Polskie akcje rowniez zanotowaty imponujace odbicie. Po marcu WIG zmniejszyt
strate do 6,3%, co jest wynikiem przyzwoitym, biorgc pod uwage bliskos¢ konfliktu. Z
blue chips najlepiej zachowywaty sie spotki surowcowe: JSW (+123%) i KGHM (+24%).
Na drugim biegunie znalazty sie spétki z sektora detalicznego: CCC -44% i LPP -33%.

Wykres 2. WIG - ostatni rok
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Szeroki rynek polskich spétek zachowat sie nadspodziewanie dobrze, sWIG80
spadt w br. zaledwie o 1,7%. Najbardziej na wartosci zyskaty: Lubawa (+162%), Ursus
(+110%) czy Bogdanka (+77%). Stracity za to: Mabion (-51%), TEN (-44%) czy Kernel
(-42%).

Wykres 3. sWIG80 - ostatni rok
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Ceny polskich obligacji skarbowych o statym oprocentowaniu nadal wyraznie
ostabiaty sie. W przypadku instrumentéw 10-letnich rentownos¢ wzrosta do
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5,19%. Z kolei rentownos¢ amerykanskich 10-latek wzrosta do 2,34%, a niemieckich
do 0,55%. Gtéwnym powodem byty bardzo wysokie odczyty inflacyjne i oczekiwania na
normalizacje polityki pienieznej przez banki centralne. Koniunktura na polskim rynku
papieréw dtuznych korporacyjnych nadal byta dobra.

Wykres 4. Rentownos¢ 10-letnich polskich obligacji skarbowych - ostatni rok
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W przypadku surowcow mieliSmy do czynienia ze sporymi wahaniami cen.
Oczy wszystkich inwestoréw nadal zwrécone byty w kierunku ropy naftowej. Podrozata
ona w pewnym momencie az do 130 dolaréw za barytke, kohczgc marzec na poziomie
100 dolaréw (+33% w br.). Ztoto podrozato do 1.950 dolaréw za uncje (+7%). Cena
drugiego metalu szlachetnego - srebra - zwyzkowata w podobnej skali do 25,1 USD za
uncje (+8%). MiedZ podrozata do 4,75 dolaréw za funt (+6%).

Notowania ztotego mocno wahaty sie, najpierw gwattownie stabnac, pdézniej
istotnie zyskujac na wartosci. Kursy walut wynosity: euro 4,65 zt, dolar 4,20 zt i
frank 4,55 zt.

Wykres 5. EURPLN - ostatni rok
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Reasumujac, marzec okazat sie dla inwestorow lepszym miesigcem od oczekiwah
(poza obligacjami). Nasza teza, iz WIG osiggnat lokalny dotek 24 lutego na poziomie 55
tys. punktéw, okazata sie trafna. Pozostajemy jednak ostrozni co do oceny perspektyw
kolejnych trzech kwartatéw. Oczekujemy drugiej fazy rosyjskiej agresji na Ukrainie.
Banki centralne nadal beda normalizowa¢ polityke pieniezng. Z pozytywow
wyréznilibysmy przede wszystkim dobre wyniki finansowe spoétek i racjonalne poziomy
cen akgcji i obligacji.
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