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RYNEK POLSKI -RYNEK AKCJI

Dzigki dobrym nastrojom na swiatowych rynkach, koleiny miesiac w Polsce indeksy gietdowe odnotowaty
wzrosty. Przedstawione w tym okresie dane makro réwniez zachecaty do zakupdw. Sprzedaz detaliczna towarow
wzrosta w listopadzie 0 6,3% r/r w ujeciu nominalnym, co byto wynikiem wyraznie lepszym od oczekiwan,
podobnie jak wzrost produkcji sprzedang przemystu (+9,8% r/r). Indeks PMI dla polskiego przemystu
odnotowal natomiast w listopadzie rekordowy wzrost (do 52,4 pkt.) i po raz pierwszy od kwietnia 2008r. byt
wyzszy niz 50 pkt., co sugeruje wzrost aktywnosci w sektorze przemystowym. Zdecydowanie gorszym od
oczekiwan byt odczyt deficytu narachunku biezacym w pazdzierniku (991 min EUR), kt6ry wynikat gtéwnie z
niskigj dynamiki eksportu.

Indeks WIG wzrést w grudniu o 1,0%, natomiast indeks WIG20 o 1,5%. Zdecydowanie lepigj zachowywaty sie
srednie spotki - mWIG40 zyskat az 2,7%, natomiast ngjgorzej ngjmniejsze spotki - sWIG80 wzrést o 0,7%.
Najchetnig kupowanym sektorem okazat sie sektor informatyczny (WIG-INFORMATY KA wzrést o 8,5%), z
drugig strony bardzo stabo zachowywaly sie spdtki z sektora budownictwa (spadek indeksu WIG-
BUDOWNICTWO o0 2,2%).

Na pozostatych rynkach naszego regionu zdecydowanie wyrozniata sie Turcja, gdzie indeks 1SE100 zyskat az
16,5%. Wegierski indeks BUX wzrést natomiast 2,0%, z kolei czeski PX50 zyskat zaledwie 0,1%.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami koncowka roku byta dla bykéw udana. Naszym zdaniem w pierwszych
tygodniach stycznia powinny przewaza¢ wzrosty. W dalszej perspektywie przewidujemy jednak wystapienie
dtugo oczekiwanej korekty, ktdrej zakres nie powinien by¢ duzy. Caty rok powinien by¢ jednak korzystny dla
rynkéw akcji, gtbwnie z uwagi na ozywienie gospodarcze, niskie stopy procentowe i malgaca awerge do ryzyka
wéréd inwestoréw zagranicznych. Wymienione czynniki powinny gtéwnie sprzyja¢c spétkom o mnigjsze)
kapitalizacji.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Polski rynek instrumentéw dtuznych byt bardzo spokojny przez caty grudzien. W sektorze instrumentow dwu- i
piccioletnich ceny nie zmienity sie¢ w skali miesiaca. Jedyne widoczne zmiany na rynku obligacji dotyczyty
instrumentéw 10letnich i dtuzszych. Wzrosty rentownosci tych instrumentéw odzwierciedlaty ogdlna tendencja
Swiatowa. W poréwnaniu jednak do rynkéw zagranicznych, w tym nawet rynku niemieckiego, byty to zmiany
kosmetycznei ograniczyty sie do 5 punktéw bazowych.

Znacznie ciekawig niz na rynku obligacji byto tym razem na rynku instrumentéw rynku pienieznego. Ostatni
miesiac ubiegtego roku przynidst wyrazne wzrosty stawek WIBOR i FRA, czyli biezacych i oczekiwanych
stawek oprocentowania pozyczek na rynku miedzybankowym. Stopy procentowe rynku pieni¢znego wzrosty na
przestrzeni miesiaca 0 kilkanascie punktéw bazowych. Takie zachowanie rynku dobrze oddaje zmiang
oczekiwan rynkowych, co do przysztych oficjalnych stép procentowych, ktorych podwyzka jest coraz bardzie)
prawdopodobna.

Rynek walutowy takze charakteryzowat sig, jak w kazdym miesiacu ubiegtego roku znaczna zmiennoscia.
Poczatkowo polski ztoty umocnit sie do poziomu 4,0350. Jednak przy braku sity pokonania bariery 4,0 i
korekcie na rynku eurodolara nastapito ostabienie kursu EUR/PLN do poziomu 4,23. Koniec roku jednak,
zgodnie z oczekiwaniami, przyniost nieznaczne umocnienie polskigy waluty. Oprdcz tradycyjnego efektu
kantorowego na koniec roku mogto to by¢ takze zwiazane z ewentualnymi dziataniami Ministerstwa Finansow,
ktéremu mogto zal eze¢ na mocniejszym ztotym, aby dtug zagraniczny byt mnig wart w ostatnim dniu starego
roku. Sylwestrowy poziom 4,0960, chyba okazat si¢ wystarczagjacy dla tego celu, gdyz juz w pierwszy dzien
roboczy stycznia przedstawiciel Ministerstwa Finansdw zapewnial, iz relacja diugu publicznego do PKB nie
przekroczyta poziomu 50% na koniec roku.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢
kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i
kompletno$ci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy
nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapozna¢ si¢ z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wzia¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktorej stawka rézni sie pomiedzy poszczegéinymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientdw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie $rodkéw w takich funduszach inwestycyjnych,
ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.
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RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK AKCJI

Grudzien byt kolginym dobrym miesiacem na $wiatowym rynku akcji. Z paastw rozwinigtych na uwage
zastuguje rynek japonski, gdzie indeks NIKKEI wzrést az 0 12,8%, co byto jednak czesciowo odreagowaniem
po stabym listopadzie (-6.9%). Wsrdd krajow BRIC najgorzel zachowywat si¢ rynek chinski. Indeks
SHANGHAI COMPOSITE zanotowat wzrost na poziomie 2,6%, indeks HANG SENG zyskat tylko 0,2%. Duze
wzrosty zanotowat rynek rosyjski, gdzie indeks RTS zwigkszyt si¢ w grudniu o 5,1%. Pomimo bardzo dobrego
listopada reszta krgjow BRIC réwniez odnotowata wzrosty. Brazylijski indeks BOVESPA wzrost o 2,3%,
natomiast indyjski indeks BSE500 zyskat 3,9%. Na rynku amerykanskim w grudniu przewazaty lepsze od
oczekiwan dane makro. Pozytywnie odbieramy zwiaszcza odczyt dotyczacy zatrudnienia poza rolnictwem,
sprzedazy domow na rynku wtérnym (wzrost w listopadzie do 6,54 min w ujeciu rocznym z 6,09 min w
pazdzierniku) oraz sprzedazy detaliczng (wzrost w listopadzie 0 1.3% m/m). Indeks S& P500 zyskat w grudniu
1,8%, natomiast indeks DJIA wzrost o 0,8%. Rowniez w Europie Zachodnigj dominowaty wzrosty. FTSE zyskat
w ubiegtym miesiacu 4,3%, znacznie lepigl wypadt indeks CAC40 (+7,0%), natomiast niemiecki DAX wzrést o
5,9%. Wzrosty w tym regionie byty réwniez wspierane przez dane makro. Indeks PM| composite w strefie euro,
ktéry opisuje aktywnos¢ w catej gospodarce, zanotowal w listopadzie ngwyzszy poziom od 26 miesiecy (54.2
pkt.). Sytuacji na europejskich gietdach nie zachwiata nawet informacja o obnizeniu wiarygodnosci kredytowej
Grecji oraz gorszej od oczekiwan dynamiki produkcji przemystowej w strefie euro.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK DLUGU

Ostatni miesiac poprzedniego roku przyniost dtugo wyczekiwane, bardzo duze zmiany na rynku instrumentow
dtuznych na miedzynarodowych rynkach instrumentéw dtuznych. Powodem tych zmian byly duzo lepsze od
oczekiwanych dane z amerykanskiego rynku pracy i towarzyszace temu optymistyczne wypowiedzi
przedstawicieli bankéw centralnych. Dane te pomogty inwestorom uwierzy¢, iz najwicksza gospodarka swiata
faktycznie wyszta juz z kryzysu i wraca na §ciezkg wzrostu. W zwiazku z tym, nie beda juz potrzebne nowe
programy stymulacyjne, a te, ktore trwaja beda wycofywane. Okres niskich stép procentowych wydaje sie
dobiega¢ konca. Dla rynku instrumentéw dtuznych oznacza to, ze dostep do taniego pieniadza nie bedzie juz tak
tatwy oraz przede wszystkim, ze zmnigjszy si¢ ilos¢ pieniadza w obiegu. Reskcja rynku byta wyprzedaz
obligacji, ktora trwata juz do konca roku W skali calego miesigca rentownos¢ amerykanskich obligagji
skarbowych wzrosta z poziomu 3,20% do 3,83%, co dla instrumentéw 10-cio letnich oznacza spadek cen o
ponad 5%.

Na gtéwnym rynku europejskim, czyli w Niemczech spadek cen nie byt tak znaczacy jak za oceanem, ale tez
twarde dane gospodarcze nie byty az tak dobre. Dodatkowo obnizka ratingdw Grecji i perspektyw kilku innych
krajéw spowodowala wyprzedaz obligacji w tych krajach i skierowanie czegsci z tych $rodkow w
najbezpiecznigjsze europejskie obligacje. To ograniczyto spadki cen obligacji niemieckich, czy francuskich..
Mimo to rentownosci urosty w Niemczech o 22 punkty bazowe, aw Grecji nawet 0 77 punktow.

Podobnie jak na rynku instrumentéw dtuznych réwnie duze zmiany zaszty na rynku walutowym. Inwestorzy
doszli do wniosku, ze perspektywy amerykanskiej gospodarki sa natyle dobre, ze nie trzeba poszukiwaé coraz to
nowych okazji na pozostatych rynkach. Taki tok mysleniaw potaczeniu z oczekiwaniem szybszego wzrostu stop
procentowych spowodowat umocnienie dolara amerykanskiego w stosunku wspdlng waluty europejskig i
pozostalych walut na swiecie. Jeszcze na poczatku miesiaca euro probowato powtérzy¢ listopadowy szczyt na
poziomie 1,5140, ae potem byto juz znacznie nizg. Grudzien na gtéwne parze walutowe zakonczyt sie na
poziomie 1,4340, czyli umocnieniem dolara 0 4,5% do euro.
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