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Szanowni Panstwo!

Marzec przyniost wyrazne zréznicowanie sytuacji na rynkach gietdowych na
calym Swiecie. Niektdre indeksy wciaz piely si¢ do gory, jednak do korica miesigca
niezachwiana pozycje zachowata juz tylko gielda amerykanska. Wigkszos¢ indeksow
nie utrzymata szczytow osiagnietych w polowie marca i znizkowata do korica miesiaca.
Niektore rynki, zwlaszcza rozwijajace sie byly na tyle slabe, Zze ominegta je nawet taka
szczatkowa forma zwyzki. W tym kontekscie szczegdlnie warto zwroci¢ uwage na
gielde w Szanghaju, gdzie koniunktura stabta systematycznie w ciggu marca, a indeks
stracil w trakcie calego miesigca niemal 10%.

Dobre zachowanie indeksow w Stanach Zjednoczonych sprawito, ze indeks
MSCI World zdotal zakonczy¢ miesigc jednoprocentowym wzrostem. Indeks MSCI
Emerging Markets spadt w tym czasie o 4%. Jednostka subfunduszu Noble Fund Global
Return znizkowata w tym czasie o niespetna 2%.

Wydaje nam sig¢, ze po bardzo dobrym poczatku roku impet indeksow
gietfdowych mdgt ulec pewnemu wyczerpaniu. Jakkolwiek uwazamy, ze rynki znajduja
sie w s$rednioterminowych trendach wzrostowych, to coraz bardziej wybidrczy
charakter ostatnich wzrostow (w zwyzkach danego indeksy uczestniczy coraz mniej
spolek, a w skali Swiata coraz mniej indeksow bije nowe rekordy) przemawia za
wystapieniem krétkoterminowej korekty. Korekta taka mogla by by¢ dobrym
momentem do wejscia na rynek w perspektywie kilku najblizszych miesiecy.

W marcu kontynuowalis$my ograniczanie alokacji w akcje — spadta ona do ok.
26% i skoncentrowana jest — oprocz rynku producentdw metali szlachetnych (na ktory
ekspozycja jest stalym skladnika portfela) na najsilniejszych spotkach z rynku
tureckiego. Czes¢ ekspozycji zabezpieczona jest krétkimi pozycjami w kontraktach
terminowych.

W przypadku dalszego pogorszenia si¢ koniunktury nie wykluczamy dalszego
obnizenia zaangazowania. Jednoczesnie nasz gtéwny scenariusz wydarzen przewiduje
kontynuacje pozytywnych tendencji w dalszej czesci roku i w zwiazku z tym
oczekiwana korekta stanowi¢ moze dobry moment do uzupetnienia portfela o akcje z
rynkow amerykanskiego i zachodnioeuropejskiego.
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