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Komentarze Zarzadzajacych

RYNEK POLSKI -RYNEK AKCJI

Inwestorzy zakonczyli miesiac luty z mieszanymi nastrojami. Prawie rowno rok od konca bessy miata
miejsce dtugo oczekiwana, po zesztoroczne fali wzrostowej korekta na swiatowym oraz polskim rynku
kapitatowym. Po wzrostach, jakie miaty migjsce do potowy styczniainwestorzy wykorzystali ktopoty finansowe
Grecji jako zapanik do rozpoczeciawyprzedazy akcji. Ta,, greckatragedia’ spowodowata, ze inwestorzy zaczeli
si¢ bacznig przyglada¢ finansom panstw cztonkowskich UE. Wzigli oni pod lupg oprocz Grecji, m.in.
Portugalie, Wiochy i Hiszpanie — kraje, ktére posiadaja zbyt duzy deficyt finansdw publicznych w stosunku do
swojego PKB. Przez caty miesiac do rynku ptynety mieszane dane makroekonomiczne z amerykanskig i
europejskiej gospodarki a rozpoczecie zaciesniania polityki pienigznegj przez Chiny i USA oraz kiepski stan
rynku nieruchomosci komercyjnych w USA odej mowato inwestorom argumentéw do dalszego kupowania akcji.
W $lad za tymi wydarzeniami oraz trwajaca niepewnoscia, co do dalszego przebiegu naprawy finansow
publicznych Grecji dolar amerykanski umocnit si¢ w stosunku do euro do poziomu notowanego ostathio w maju
2009 roku. Umacnigjacy si¢ dolar niekorzystnie wptywat na rynki akcji, w szczegdlnosci na rynki krajow
rozwijajacych sie. Bardzig korzystna dla inwestorow okazata sie natomiast druga potowa miesiaca. Indeks
S& P500, bedacy od potowy stycznia w fazie korekty odbit sie od poziomu 1051 punktéw i do konca lutego
wrécit ponad poziom 1100 punktéw, zyskujac ostatecznie w skali miesiaca 2,9%. Rownie dobrze zachowywat
si¢ londynski indeks FTSE100 (wzrost 0 3,2%) oraz chinski indeks HANG SENG (wzrost 0 2,4%). Natym tle
bardzo stabo wypadty gietdy europejskie. Niemiecki indeks DAX zachowywat si¢ gorzej od reszty kluczowych
swiatowych indeksow, gtéwnie przez spekulacje, co do wielkosci zaangazowania niemieckich bankéw w greckie
papiery diuzne. Indeks ten w lutym stracit 0,2%. Indeks CACA40 stracit 0,8%. Na uwage zastuguje rowniez
zachowanie tureckig gietdy. Problemy polityczne w Turcji sprawity, iz indeks ISE100 stracit az 9%.

Negatywne nastroje inwestycyjne wptynety takze na zachowanie si¢ warszawskig gietdy. Indeks WIG20 w
potowie lutego osiagnat swoje | okalne minimum na poziomie 2173 punktow, tracac od styczniowych szczytéw
niemal 13%. Po dynamicznych spadkach WIG20 odhit si¢ jednak od |okalnego dna, konczac miesiac ze strata na
poziomie 4,9%. Indeks WIG zakonczyt miesiac tracac 3,4%. Znacznie | epig wypadty indeksy mWI1G40 (spadek
0 0,4%) i sWIG80 (wzrost 0 0,4%). Zawirowania na europgjskim rynku finansowym przetozylty si¢ na
zachowanie sie polskich bankow. Indeks WIG-banki stracit w lutym 6,3%. Inwestorzy spodziewajac Sie
poprawy narynku medialnym i reklamowym chetnie kupowali spétki z tego sektora. Na skutek tego WIG-media
okazal si¢ ngjlepig zachowujacym sie sektorem nawarszawskigj gietdzie ze wzrostem o 6,9%.

W najblizszym czasie oczekujemy kontynuacji korekty, ktéra moze sprowadzi¢ indeks WIG20 do poziomdw
2000 - 2050 punktow. Jednoczesnie zwracamy uwagg, iz W obecng sytuacji nalezy wykorzystywaé sytuacje
chwilowych spadkéw jako dobry moment do zakupu akcji. W dtuzszej perspektywie oczekujemy wzrostow,
ktére beda odpowiedzia na poprawiajace si¢ zyski spotek w szczegdlnosci w relacji do stabych wynikéw z 2009
roku.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Na naszym lokalnym rynku luty byt koleinym dobrym miesiacem dla instrumentéw dtuznych. Rentownosci
obnizaly si¢ systematycznie przy niewielkig zmiennosci. Nawet wydarzenia w Grecji nie bylty w stanie
zachwia¢ cenami polskich obligacji na dtuzej niz 30-40minut. Rentownosci spadty réwnomiernie na catej
krzywg o 7-8 punktow bazowych, co oznacza, ze im dtuzsze instrumenty posiadali inwestorzy, tym wyzsze
uzyskali zyski. Roznice w zyskach, jakie przyniosty obligacje krotkoterminowe i dtugoterminowe nie byty duze.
Z ciekawostek warto zwrdci¢ uwage na rysujaca Si¢ coraz wyrazniej zmiane postrzegania Polski przez
inwestoréw globalnych. Po kilku kwartatach podkreslania dobrych wynikéw gospodarczych Polski $wiat
finansowy wydaje si¢ by¢ coraz bardzig przekonany do inwestycji w polskie obligacje. Kiedy wigc na potudniu
Europy rosto napiecie, to polskie obligacje wtasnie wtedy zyskiwaty stanowi¢ aternatywe dla dtugu krajéw
basenu Morza Srédziemnego. Na rynku walutowym byto jednak troche ciekawigj. Pierwszym silnym akcentem
byto umocnienie si¢ ztotego z poziomu 4,05 do 3,97. Jednak kilka dni p6znigj euro kosztowato juz 4,11, co
wprowadzito konsternacje wsrdd inwestoréw, co do dalszego kierunku tej walutowe pary. Ostabienie polskig)
waluty byto jednak tylko chwilowe. Inwestorzy wydaja koncentrowa¢ si¢ na dobrych fundamentach polskiej
Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢
kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokfadnosci i
kompletno$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 poszczeg6inymi 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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gospodarki. Dabry sentyment dla inwestycji w Polsce wyraza sie rowniez w pojawigjacych sie kolginych
rekomendacjach zagranicznych bankow, ktére wskazuja na dalsze umocnienie sie ztotego. Natej fai EURPLN
powrdcit ponize 4,0 i pozostat tam cata druga potowe lutego z minimum na poziomie 3,94.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK AKCJI

Inwestorzy zakonczyli miesiac luty z mieszanymi nastrojami. Prawie rowno rok od konca bessy miata
migjsce dtugo oczekiwana, po zesztoroczngj fali wzrostowej korekta na swiatowym rynku kapitatowym. Po
wzrostach, jakie mialy migjsce do potowy stycznia inwestorzy wykorzystali ktopoty finansowe Grecji jako
zapalnik do rozpoczegcia wyprzedazy akcji. Grecki indeks ASE stracit w lutym 6,6%. Co ciekawe, mocne spadki
na gietdzie w Grecji rozpoczety sie pod koniec pazdziernika, diugo przed pojawieniem si¢ negatywnych
informacji o stanie greckich finansow publicznych. Od tamtego momentu indeks ASE stracit do dotka z potowy
lutego ponad 37%. Ta ,grecka tragedia’ spowodowata, ze inwestorzy zaczeli Si¢ bacznigj przyglada¢ finansom
panstw cztonkowskich UE. Wzieli oni pod lupe oprocz Grecji, m.in. Portugalie, Wtochy i Hiszpanie — kraje,
ktore posiadaja zbyt duzy deficyt finansow publicznych w stosunku do swojego PKB. Przez caly miesiac do
rynku ptynety mieszane dane makroekonomiczne z amerykanskig i europejskigy gospodarki a rozpoczecie
zaciesniania polityki pienigznej przez Chiny i USA oraz kiepski stan rynku nieruchomosci komercyjnych w
USA odgf mowato inwestorom argumentéw do dalszego kupowania akcji. W $lad za tymi wydarzeniami oraz
trwajaca niepewnoscia, co do dalszego przebiegu naprawy finansdw publicznych Grecji dolar amerykanski
umocnit si¢ w stosunku do euro do poziomu notowanego ostatnio w maju 2009 roku. Umacnigjacy si¢ dolar
niekorzystnie wptywat na rynki akcji oraz na notowania surowcéw, co przetozyto sie negatywnie na rynki
krajow rozwijgjacych sie. Bardzig korzystna dia inwestoréw okazata sie natomiast druga potowa miesiaca.
Indeks S& P500, bedacy od potowy stycznia w fazie korekty odhit sie od poziomu 1051 punktéw i do konca
lutego wrdcit ponad poziom 1100 punktéw, zyskujac ostatecznie w skali miesiaca 2,9%. Rownie dobrze
zachowywat si¢ londynski indeks FTSE100 (wzrost 0 3,2%) oraz chinski indeks HANG SENG (wzrost 0 2,4%).
Na tym tle bardzo stabo wypadty gietdy europejskie. Niemiecki indeks DAX zachowywat si¢ gorzgl od reszty
kluczowych $wiatowych indeksdw, gtéwnie przez spekulacje, co do widkaosci zaangazowania niemieckich
bankéw w greckie papiery diuzne. Indeks ten w lutym stracit 0,2%. Indeks CAC40 stracit 0,8%. Na uwage
zastuguje réwniez zachowanie tureckig gietdy. Problemy polityczne w Turcji sprawity, iz indeks ISE100 stracit
az 9%.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK DLUGU

Po bardzo stabym styczniu dla rynku instrumentéw dtuznych szczegélnie, w kragjach potudniowej Europy, Iuty
nie przyniost polepszenia nastrojow. Na poczatku miesiaca ceny greckich, portugalskich, czy hiszpanskich
obligacji wzrosty po kilka procent, ale byto to tylko krétkotrwate odreagowanie. Plan naprawy finansow
publicznych przedstawiony przez grecki rzad zostat wprawdzie zaakceptowany przez Komige Europejska,
jednak wskazata ona na potrzebe poszukiwania dodatkowych rozwiazan, majacych doprowadzi¢ do dalszego
ograniczania deficytu. Tymczasem w samej Grecji zapowiedzi braku podwyzek ptac, podwyzek niektorych
podatkow czy uszczd nienia systemu podatkowego staty sie punktem zapalnym do ogdélnonarodowych strajkow.
Demonstracje stawaty si¢ diuzsze i barwnigsze, ae niestety tez bardzig niebezpieczne. 24 lutego
zorganizowano strajk generalny w catym kraju, a przed jednym z bankéw wybuchty bomby. Nic dziwnego, ze
ceny obligacji greckich zanurkowaty do pozioméw z konca styczniai powr6city obawy jednosé strefy euro.

Poza starym kontynentem inwestorzy zastanawidi sig, czy gospodarka swiatowarozwijasi¢ tak szybko, ze stopy
procentowe moga zacza¢ by¢ podnoszone. Na poczatku miesiaca, tuz przed tygodniowa przerwa na powitanie
chinskiego Nowego Roku, tamteszy bank centralny po raz kolegjny podwyzszyt stopg rezerw obowiazkowych.
Pod koniec lutego natomiast amerykanski FED podnidst stope dyskontows, druga, co do waznosci stopg w
Stanach Zjednoczonych. W obu przypadkach podwyzki wywotaty mocne, acz krétkotrwate spadki cen obligacji.
W obu jednak przypadkach przedstawiciele bankéw centralnych przedstawili te ruchy jedynie jako normalizacje
plandéw stymulacyjnych nie zapowiadajace zaostrzenia polityki monetarngj. Dodatkowo szef FED w swoim
stalym péirocznym przemdwieniu zasugerowal, ze przed listopadem nie nalezy sie¢ spodziewat zadnych
podwyzek najwaznigjszgj ze stop.

Na gtéwnych rynkach ceny i rentownosci obligacji prawie si¢ nie zmienity. W USA rentowno$¢ 10-latek
wzrosta 0 3 punkty bazowe do poziomu 3,62%, a w Niemczech spadta 0 9 do poziomu 3,11%. Na rynku
walutowym luty byt kolegilnym miesiacem umacniania si¢ dolara amerykanskiego do pozostatych walut. Euro,

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 pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokfadnosci 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 poszczeg6inymi 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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przede wszystkim po greckich demonstracjach stracito do dolara kolegine 2,5 procenta, pogtebigjac 3miesieczny
spadek do ponad 10 procent. Liderem spadkow byt jednak tym razem funt brytyjski, ktory po kilku gorszych
danych makroekonomicznych i komentarzach szefa banku centralnego w samym tylko |utym stracit ponad 5%.

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 pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich dokfadnosci i
kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczng 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¢ sie z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wzigé pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktérej stawka rézni sig¢ pomiedzy poszczegdlnymi 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.



