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Komentarze Zarzadzajacych

RYNEK POLSKI -RYNEK AKCJI

Pomimo bardzo dobrych nastrojéw na rynkach swiatowych na poczatku roku, koncoéwka stycznia przebiegata
jednak pod dyktando niedzwiedzi. W Polsce gtéwne indeksy gietdowe odnotowaty w styczniu niewielkie
zmiany w stosunku do koncdwki ubiegtego roku. Przedstawione w Pol sce w tym okresie dane makro byty dosy¢
dobre. Cho¢ dynamika produkcji przemystowej wyhamowata w grudniu do 7,4% r/r ze zrewidowanych w gore
9,9% r/r w listopadzie, sprzedaz detaliczna wzrosta w grudniu nominalnie o 7,2% r/r po wzroscie 0 6,3% r/r w
listopadzie. Ponadto Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze deficyt budzetowy w 2009r. wyniést 24-25 mid
PLN, co jest wartoscia nizsza od zaplanowanych wczesnigj w budzecie 27,2 mld PLN. Pozytywnie zaskakuja tez
dane dotyczace wzrostu cen, sugerujace utrzymywanie pregi inflacyjngj na niskim poziomie. Indeks WIG
wzrost w styczniu o 0,18%, natomiast indeks WIG20 spadt 0 0,25%. Zdecydowanie ngjlepigl zachowywaty sie
mate spotki — sWIG80 zyskat az 3,8%, natomiast indeks srednich spétek mWIG40 spadt o 1,4%. Najchetnig
kupowanym sektorem okazato sie¢ budownictwo (WIG-BUDOWNICTWO wzrést o 5,2%), gdzie oczekuje sie,
ze spadek marz na nowych kontraktach nie bedzie tak istotny. Z drugig strony bardzo stabo zachowywaty sie
spotki z sektora deweloperskiego (spadek indeksu WIG-DEWELOPERZY o 8,2%). Na pozostatych rynkach
naszego regionu przewazaty pozytywne nastroje. Indeks gietdy w Turcji - ISE100, pomimo silnego wzrostu w
grudniu (+16,5%), zyskat kolgine 3,5%. Wegierski indeks BUX wzrést 2,9%, z kolei czeski PX50 zyskat az
5,3%. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami w pierwszych tygodniach stycznia notowalismy wzrosty indeksow,
jednak koncowka miesiaca przebiegta juz pod dyktando niedzwiedzi. Naszym zdaniem obecna korekta powinna
mie¢ krétkoterminowy charakter, a zasieg spadkéw nie bedzie istotny. Globalne ozywienie gospodarcze,
perspektywa poprawy wynikéw spotek urealnigjacych obecne wyceny, wciaz niskie stopy procentowe to gtéwne
czynniki przemawiajace za dal szym wzrostem indeksow gietdowych w tym roku. Cho¢ rosna obawy o stabszy
od oczekiwan wzrost gospodarczy USA oraz przegrzanie gospodarki Chin, uwazamy, iz nadzien dzisigjszy taki
scenariusz jest malo prawdopodobny. Mocniejsze obnizki kursdw akcji nalezy wykorzysta¢ do zbudowania
pozycji pod przyszte dtugoterminowe wzrosty.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Dla polskiego rynku instrumentéw dtuznych styczen byt bardzo pozytywnym miesiacem. Sprzyjaty mu
zarbwno publikowane dane makroekonomiczne, dziatania NBP, Rzadu oraz coraz lepsze nastawienie
inwestoréw zagranicznych i krgowych. W przypadku danych makro inflacja oraz indeks cen producentéw
okazaly si¢ ponizg oczekiwan rynkowych, co wsparto rynek obligacji. W przypadku NBP warto odnotowa¢
znaczace zmniejszenie operacji otwartego rynku. Spowodowalo to znaczacy powr6t srodkéw finansowych,
ktorych gtéwnym beneficjentem byt rynek bondw i obligacji skarbowych. Oprécz tego Rada Polityki Pienieznegj,
ktéra spotkata sig juz w czesciowo nowym sktadzie, nie zmienita stop procentowych, az oficanego komunikatu
mozna byto wyczytat, ze ngjblizszy taki ruch jest bardzo odlegty.Skarbowi Panstwa udato si¢ sprzeda¢ 10%
akgi KGHM, a niewiele poznig podobny pakiet akcji Lotosu. Udana i szybka prywatyzacja, znaczaco
zwigkszyly ptynnos¢ budzetu. Z pozytywnego sentymentu skorzystalo Ministerstwo Finansow sprzedajac 15-
letnie obligacje za 3 miliardy euro, awigc znacznie powyzej pierwotnie zektadang sumy, co dodatkowo jeszcze
polepszylo stan biezacych finansdw. Na koniec miesiaca rzad przedstawit Plan Rozwoju i Konsolidagji
Finansdw Publicznych, ktory takze zostat ciepto przyjety przez rynek finansowy.Inwestorzy zagraniczni
systematycznie juz od kilku miesiecy zwiekszaja zaangazowanie w polskich obligacjach, gtéwnie z uwagi na
atrakcyjna rentownos¢. W styczniu takie zakupy byty kontynuowane, a dodatkowym czynnikiem
wspomagajacym byla jeszcze zmiana relatywnej wiarygodnosci Polski. Taw obliczu pogarszajacego si¢ stanu
finansdw krajow potudniowoeuropejskich, czy Japonii jawi sie jako relatywnie coraz bezpiecznigiszy emitent
obligacji. Na przestrzeni calego miesiagca ngjwicksze zyski przyniosty obligacje 5-lethie z blisko 2,5-
procentowym wynikiem, co oznacza spadek rentownosci o 34 punkty bazowe. Tuz za nimi wypadty obligacje
indeksowane do inflagji z ponad 2-procentowym zyskiem, Najgorzej wypadty obligacje najkrétsze, ae blisko
jednoprocentowy wynik takze trudno uzna¢ za negatywny. Na rynku instrumentéw rynku pienigznego miesiac
przyniost systematyczny spadek stawek WIBOR i FRA, czyli biezacych i oczekiwanych stawek oprocentowania
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pozyczek narynku migdzybankowym, co byto zwiazane gtéwnie z uwal nianiem srodkéw z NBP. W skali catego
miesiaca stopy procentowe rynku pienieznego obnizyty sie o 10-15 punktéw bazowych.,

Rynek walutowy, podobnie jak na swiecie, byt tym razem bardzo spokojny. EURPLN rozpoczat rok na
poziomie 4,10, po czym sprobowat przetamat psychologiczng bariere 4 ztotych za Euro. Po nieudangj probie
powrdcit do bardzo waskiego przedziatu 4,05-4,10 i pozostat w nim do kofca miesiaca. Co jednak nie udato sie
w styczniu, udato si¢ w lutym. Juz pierwszego dnia nowego miesiaca polski ztoty z tatwoscia przetamat poziom
4,0 by osiagna¢ poziom 3,97.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK AKCJI

Styczen byt zmiennym miesiacem na swiatowym rynku akcji. Po bardzo dobrych pierwszych tygodniach,
wigkszos¢ swiatowych indeksow zanotowata spadki.

Wsréd krajow BRIC ponownie najgorzej zachowywat si¢ rynek chinski. Indeks SHANGHAI COMPOSITE
zanotowal spadek az 0 8,8%, indeks HANG SENG stracit 8,0%. Inwestorzy zareagowali negatywnie zwtaszcza
na informacje, ze chinski bank centralny podwyzszyt nieoczekiwanie stope rezerw obowiazkowych bankéw o
0,5 p.p. do poziomu 13,5% dla matych bankéw oraz 15,5% dla duzych. Celem podwyzki byto ograniczenie
dynamicznego wzrostu akcji kredytowej, co moze sugerowaé dalsze kroki zmierzg ace do zaciesniania polityki
pienigzng] oraz rosnace obawy 0 przegrzanie chinskig gospodarki. Kolginy miesiac ngjlepig wsrod krajow
BRIC wypadta Roga, gdzie indeks RTS zwickszyt sie¢ w styczniu o 1,3%. Po bardzo dobrych ostathich
miesiagcach poprzedniego roku, reszta krgjéw BRIC odnotowata tym razem duze spadki. Brazylijski indeks
BOVESPA spadt w styczniu 0 4,7%, natomiast indyjski indeks BSE500 stracit 4,9%.

Na rynku amerykanskim w styczniu przewazaly negatywne dane makro. Pomimo wyzszego od oczekiwan
wzrostu gospodarczego w IV kw. (5,7% vs. oczekiwane 4,7%), dane dotyczace sprzedazy nowych doméw w
listopadzie oraz sprzedazy detalicznej w grudniu byty znacznie gorsze od oczekiwan. Ponadto w styczniu Fed
podkreslit, ze pomimo poprawiajace Si¢ sytuacji w gospodarce, ozywienie bedzie ograniczone jeszcze przez
pewien czas. Dodatkowo amerykanskie wiadze monetarne przygotowuja sie do wycofania ol brzymich pakietéw
stymulacyjnych. Powyzsze czynniki rodza obawy o stabsze od oczekiwan odbicie PKB w ngblizszych
kwartatach. Gorsze nastroje przetozyty sie na nizsze poziomy gtéwnych indeksow - S& P500 stracit w styczniu
3,7%, natomiast indeks DJIA spadt 0 3,5%.

Réwniez w Europie Zachodnigj dominowaty znaczne spadki, nawet pomimo dobrych danych dotyczacych catej
strefy euro. Nowe zaméwieniaw przemysle wzrosty w listopadzie 2009r. 0 1,6% m/m, po spadku 0 1,9% m/mw
pazdzierniku a produkcja przemystowa w listopadzie wzrosta o 1,0% m/m wobec spadku o 0,3% miesiac
wczesnigj. Indeks FTSE stracit w ubiegtym miesiacu 4,1%, indeks CACA40 obnizyt si¢ 0 5,0%. Nagjstabig
wypadt niemiecki DAX, ktory spadt o 5,9%, wspierany dodatkowo niekorzystnymi danymi makro z tego kraju.
Sprzedaz detaliczna w tym krgju w ujeciu realnym spadta w listopadzie o 1,1 % m/m, podczas gdy w
pazdzierniku pozostata na niezmienionym poziomie. Gtgbszy spadek sprzedazy pod koniec roku wzbudza obawy
o0 skale ozywieniaw ngwigkszej gospodarce europejskiey.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK DLUGU

Strach, rozczarowanie i ‘oczekiwana zamiana miejsc; tak mozna w skrécie opisac zachowanie rynku
instrumentéw dtuznych na swiecie w pierwszym miesiacu tego roku. W styczniu pojawity si¢ pogtoski o
potencjanym rozpadzie Strefy euro za sprawa probleméw fiskalnych Grecji. W oczekiwaniu na komentarze ze
strony Europejskiego Banku Centranego i przedstawicieli gtéwnych europejskich krajéw zaczety si¢ pojawiac
gtosy o potencjalnym wykluczeniu Grecji ze Strefy euro i jg bankructwie. Grecja byta na pierwszym planie z
uwagi nanajgorszy stan finansow, jednak przy braku ratunku dlatego kraju trudno bytoby uzasadni¢ ewentualna
pomoc Unii Europejskig dla Portugalii, Hiszpanii czy Wtoch, ktérych finanse takze nie sa w najlepszg
kondycji. Grozba opuszczenia Strefy euro przez 4 krgje wywolata obawy o przysztosé categl Unii Europejskig.
W takig atmosferze nikogo nie powinno dziwi¢, ze obligacje tych krajéw byly mocno wyprzedawane, a
uwolnione srodki kierowane w najbezpieczniejsze w Europie obligacje niemieckie, austriackie czy holenderskie.
Przez styczen ceny obligacji greckich spadty srednio o ponad 5%, podczas gdy niemieckich wzrosty o blisko
1,4%. Za oceanem gtéwnym wydarzeniem byt styczniowy raport z amerykanskiego rynku pracy. Po bardzo
dobrych poprzednich danych i zapowiedziach Biatego Domu o koncu recegi inwestorzy spodziewali si¢
kolginego bardzo dobrego odczytu. Podane dane byty jednak daleko ponizel oczekiwan. Na reakcje nie trzeba
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byto diugo czeka¢. Rynki akcji i surowcow zaczety si¢ zachowywaé bardzo nerwowo i w tef atmosferze
zyskiwaty obligacje odrabigjac wigkszos¢ strat z grudnia. Caty miesiac obligacje amerykanskie zakonczyty
srednio z ponad pottoraprocentowym zyskiem. Poza gtdwnymi rynkami obligacji warto odnotowa¢ znaczaca
zZmiane W ocenie poszczegdlnych krajéw, stanu ich finansow i ich perspektyw. Poszczegdlne kraje europejskie
przestaty by¢ traktowane ulgowo tylko, dlatego, ze sa w Strefie euro. Podobne ostrzezenie od agencji
ratingowych otrzymata Japonia za swoj ogromny i wciaz rosnacy dtug publiczny. Lepigl oceniano za to kraje
BRIC, szczegolnie Brazylie, oraz inne kraje wschodzace: Polske, Turcje, Indonezje, Tajlandie i Meksyk.
Inwestorzy reagowdi na te informacje wyprzedajac obligacje krgjow z pierwszel grupy, jednoczesnie kupujac
papiery skarbowe krajéow z grupy drugig, ktérych ceny znacznie zyskaly. Obligacje wszystkich krajéw z
pierwszel (gorszej) grupy wszystkie zakonczyty miesiac na stratach, a z drugig grupy naezaty do
najzyskowniegjszych zyskujac po poéttora procentai wiecegj. Na rynku walutowym byto o wiele spokojnig niz w
kilku poprzednich miesiacach. Dolar amerykanski systematycznie zyskiwat nawartosci z chwilowa, acz niezbyt
duza korekta w okolicach publikacji z rynku pracy. Euro stracito do dolara 3,1% i zakonczyto styczen ponizej
poziomu 1,40. Waluty innych krgéw nie zmienity si¢ az w takim stopniu, de i tu nalezy zaznaczy¢
systematyczny spadek wartosci w stosunku do dol ara amerykanskiego.
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