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Komentarze Zarzadzajacych

RYNEK AKCJI

Za nami bardzo dobry wrzesi@aswiatowym i polskim rynku kapitatowym. Indeksy
gietdowe zakaczyty letnih koreke spadkowi i osiagnety swoje nowe lokalne szczyty. Co
ciekawe, wsrodowisku draejacych akcji, swoje nowe rekordy zanotowato Zakzioto.
Gospodarka Stanéw Zjednoczonych wydostadazsobszaru recesji, jednak w ocenie FED
ozywienie i dalszy wzrost gospodarczy z powodu nadatego bezrobocia i stabego
sentymentu w sektorze ustug i przemystgdde przebiegato wolniej ai wczeniej
przewidywano. W skali miesgta indeks S&P500 wzrést o 8,8% a technologiczny NAQ
zyskat & 12,0%. Wrzesie z pewndcia zostanie zapargtiany przez inwestorow jako miasi
obnizania ocen kredytowych przez ¢gdzynarodowe agencje ratingowe. Niepake] wydaty
sig obnizki ocen kredytowych dla Irlandii i Hiszpanii orakada pomocy dla Anglo Irish
Bank, jaky prawdopodobnie gl Irlandii bgdzie musiat udzied, aby ratowé pogmzona
w kryzysie instytugj. Wida, ze Irlandia robi, co mge, aby unika¢ scenariusza greckiego.
Doktadajc do tego niezbyt pozytywne dane makroekonomiczoene by wywnioskowé,
ze inwestorzy powinni giprzygotow& na spadki. Tak sijednak nie stato. Rynki kierowane
dobrym sentymentem i spadej awersy do ryzyka doprowadzity do wzrostéw indeksow
gietdowych. Spogldajac na rozwingte rynki Europy Zachodniej to indeks DAX zyskat %1
natomiast FTSE100 wzrost o 6,2%. We wria oprocz nowych szczytébw indeksow
gietdowych swoje nowe maksyma ggicty ceny wielu surowcow. Dla przyktadu oprocz
rekordowo drogiego zitota, najwgze w historii byly take ceny srebra a cena miedzi
osiagreta poziom przekraczagy 8000 dolarow za tan Niewatpliwie dynamiczne wzrosty
cen surowcow skorelowane byly dodatnio z kursemardoldo euro, ktdéry we wrgeiu
przekroczyt poziom 1,36. Pytanie tylko, czy zenpoziom cen utrzyma esiw srednim
I dlugim okresie? Jeli tak, to scenariusz rogtej inflacji w globalnej gospodarce stanie si
bardzo prawdopodobny. Wrzesidyt réwniez bardzo dobry dla gietld Europ§rodkowo-
Wschodniej. Warszawska gietda okazatarsjlepszym rynkiem w tej ezci Europy. Indeks
WIG zyskat 7,2% a WIG20 wzrdst o 7,6%. Indeksy ¢al fxoniec wrzénia osagrety swoje
nowe lokalne szczyty. \Wwietle tak duych wzrostow, — do ktorych nieapliwie przyczynit
sig naptyw kapitatu zagranicznego — bardzo stabo aaehsk indeks matych spotek -
sWIGS80, ktory zyskat jedynie 2,5%. Paitzna rynki z naszego regionu relatywnie stabymi
okazaly st gietdy w Czechach (indeks PX stracit m/m 0,8%)zoveegierski BUX, ktory
zyskat 3%). Spadki w Czechach ma uzasadihi umacniajca Sie korom czeslq oraz
planami wprowadzenia istotnej podiky cen energii elektrycznej od 2011 roku.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wylaczng podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢
kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w
dokumencie sg dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci 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 rozni si¢ pomigedzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientéw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkéw 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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Wracapc na warszawski parkiet to najlepiej zachayweym sk sektorem okazaty sibanki
(indeks WIG-banki zyskat 12,4%), ktGre w przemjcej czsci wypracowaty tak istotne
wzrosty indeksu WIG i WIG20. Dobry performance mitdkze spétki energetyczne — wzrost
0 7,3% (gtéwnie dzki spotkom ENEA oraz TAURON) a tak sektor telekomunikacyjny,
ktory wzrost o 6,3%. Negatywnie zachowywad satomiast indeks spoétek informatycznych
(WIG-informatyka stracit 2,1%). Rozwajac scenariusze, jakie m@grasipi¢ na rynku
kapitatowym wsrednim okresie twierdzimyze poziomy indeksow w Polsce nadajdip
wypadkows sytuacji na swiatowych rynkach oraz cyrkulacji globalnego Kkajnita
inwestycyjnego. Kierujemy si ku przekonaniu,ze do kaca roku lkdziemy mieli do
czynienia z kontynuagjwzrostow cen akcji. Obecne, wysokie poziomy palskindekséw
oraz tempo, w jakim zostaly one ggnicte podwyszaj prawdopodobigstwo wysapienia
kilkuprocentowej korekty wzrostowej. Mimo to uwamy, ze kaicdwka roku powinna
skutkowa wzrostami, ktore wyniags indeksy gieldowe na wgze nk obecnie poziomy.
Obecnie rekomendowalibyy nabywanie funduszy o przesegacym udziale akcji w
portfelu.

RYNEK DLUGU

Rynki Zagraniczne

Wrzesigh nie byt dobrym miesicem dla posiadaczy obligacji na rynkach
miedzynarodowych, a wyikéw od tej reguty byto bardzo niewiele. Po razédjoy jednak
okazato s}, ze obligacje najwaniejszych rynkéw niess juz w stanie zyskiwa na wartdci
diugoterminowo, a dzieje ¢sitak tylko w okresach paniki na rynku. Patek wrzénia,
pomimo wznowienia przez FED luzowania polityki pigmej przyniost spadki cen na
praktycznie wszystkich rynkach obligacji. Nie poraBgtu wcale zie dane piyne zza
Oceanu oraz Starego Kontynentu. W USA na przestrzaego wrzénia mielsmy tylko
jedm pozytywry dam, liczba nowych miejsc pracy poza rolnictwem, atzyiywna strona
tej danej byta tylko takaze ekonomici oczekiwali bardzo ztej danej. Liczba sama w sobi
byla niestety negatywna. Reszta danych, w tym wkieysndeksy wyprzedzage, czy
indeksy zaufania zaréwno po stronie konsumentokvj zedstbiorcow wykazaty spadki i
wypadty ponkej oczekiwa. Podobnie bylo w najwkszej europejskiej gospodarce, & t
roznica, ze publikowane dane byly stabe, ale nie odbiegalyoodekiwa tak bardzo.
Inwestorzy jednak przyzwyczailigijuz do gorszych danych makro, a ponieéwaie byto
nagtych ognisk zapalnych postanowili realizéwayski. Rentownéci obligacji 10-letnich na
gtéwnych rynkach wzrosty nawet o 30-35 punktow lveych, co oznaczato spadki cen
przekraczajce 2,5%. Dalsza €& wrzesnia uptyreta w pozytywniejszych nastrojach, na co
ztozyty si¢ problemy Irlandii, obnika ratingu Hiszpanii oraz oczekiwanig, icatkiem
niedtugo, FED bdzie musiat nie tylko kontynuowawspomaganie gospodarki, ale ¢az
uruchomé nowe programy pomocowe.
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nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
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Mimo to jedynie obligacje amerykakie zblizyty sic w cenach i rentowrsgiach do
poziomow z kdaca sierpnia, natomiast pozostate rynki gtownendze miesiac z
rentowndciami obligacji wyszymi o 12-18 punktéw bazowych, co dla obligacjiiéich
oznaczatosrednio spadki cen o 1-1,5%. Najgorsze rezultaty pnayniosty tym razem
obligacje irlandzkie i portugalskie zZsednio 4,5-5-procentowymi spadkami cen. Na gorze
tabeli znalazty & tym razem obligacje greckie z ok. 5,5% zyskami.dha tu podéa jakis
specjalny powodd takiego zachowania rynku. W zasagedyra informacp dla takiego
zachowania rynku byt brak vmych informacji na przestrzeni miesa, co pozwolito na
chwilowe odreagowanie. Mimo to obligacje greckiedalej najgorszymi od pogiku roku z
‘duza przewag nad kolejnym krajem w rankingu. Oprocz Grecji Ieppze rezultaty
przyniosty we wrzéniu rynki obligacji w Indonezji i na \&grzech. W przypadku pierwszego
z nich stabilna sytuacja gospodarcza i poszukiwatysokich rentowngci spowodowataze
taki rezultat zostat ogjnicty juz siddmy raz na dziewt tegorocznych miescy. Na
Wegrzech nieco inaczej. Po perturbacjach daiggeh sporu z Midzynarodowym
Funduszem Walutowym inwestorzy wiau pozytywnie spojrzeli na jednw lepszych w
Europie sytuagj bud:etows, a wybory lokalne 3 galziernika mog takie spojrzenie jeszcze
spotgowa. Na rynku walutowym wrzesie przyniost ogromne zmiany. Najgoesavaluty
spasrod gtownych walutwiata okazat si dolar amerykaski. Inwestorzy na catyrdwiecie
powoli przekonw si¢, ze FED kdzie zmuszony wprowadzi nowy, duwy program
stymulacyjny, wgc caty miesic trwata ucieczka od ‘zielonegdrednio do wszystkich walut
G10 USD stracit we wrzaiu ponad 5,5%, a do wspolnej europejskiej walubRa. Warto
jednak mié w pamkci, iz w momencie wprowadzenia takiego planu dolar ameéisiia
moze zacacé zyskiwa wg starej zasady ‘kupuj plotki, sprzedawaj fakty’.

Rynek polski

Wrzesié byt calkiem udany dla posiadaczy polskich obligasiarbowych, che
pocatek miesica tego jeszcze nie zapowiadat. Na ptaz sierpnia na stronach
Ministerstwa finanséw ukazate¢siprojekt przysztorocznego bgetu, a w nim: o blisko 2
miliardy wyzszy deficyt nk wynosity wczéniejsze sugestie, 15 miliardow przychodow z
prywatyzacji, 9,2 miliarda przychodéw z dywidendblsko 3 miliardy wysze przychody z
kar/grzywn itp. oraz 21miliardow oszginasci z tytutu konsolidacji rachunkow publicznych
instytucji. Pierwsza reakcja rynku byta take, tak napitego budetu jeszcze nie byto. Nie
spodobat s on polskim funduszom, a w szczegdloo ostatnia pozycja, na kipr
ministerstwo nie przedstawitgadnych racjonalnych wylichke Zagranicznym inwestorom
projekt jednak przypadt do gustu i obligacje z potem ruszyty w cenach w gor
Dodatkowymi czynnikami wspomagajymi lokalne obligacje byty kolejny mieg dobre
dane gospodarcze. Inflacja okazata siizsza od oczekiwg produkcja przemystowa i
sprzeda detaliczna wypadly lepiej od oczekiwa Taki zestaw danych, czyli wzrost
gospodarczy z niewiedk presp inflacyjna jest ulubiom kombinacy dla posiadaczy
obligaciji.
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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
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Miesieczny komentarz
Wrzesien 2010r.

Millennium

fundusze inwestycyjne

Jedynym czynnikiem, ktory nieco wstrzymywat wzrash byta niepewnd, co do decyzji
Rady Polityki Piengznej, ktora coraz baczniejszym okiem zgazzwracé uwag: nie tyle
na inflacg ile na oczekiwania inflacyjne. Ostatecznie jedn&EP nie zmienita stop
procentowych, co pozwolito polskim obligacjom zakmy¢ miesac z pozytywnym
wynikiem ze érednio potprocentowymi wzrostami cen. Nalegednak zwroal uwag, iz
zyski nie byly roztaone réwnomiernie wzdiu catej krzywej. Najgorzej zachowaly esi
krotkie obligacje, co jest pokiosiem wzrostu oceeki inflacyjnych, a najlepiej instrumenty
z sektora 5-7lat. EURPLN zachowywak sbardzo spokojnie caty miesi. Po przebiciu
poziomu 4,0 pierwszego wrg@a nie powrocit ju do tego poziomu i caty mieg poruszat
sig w przedziale 3,9250-3,9850 i zalazyt miesac z jednoprocentowym zyskiem w
stosunku do wspadlnej europejskiej waluty. W porommgednak do dolara amerykskiego
umocnienie byto bardzo znage i wyniosto 8,6%. W ramach wszystkich handlowamy
walut naswiecie polski ztoty zakaczyt miesac na trzecim miejscu trac wylacznie do
forinta wegierskiego (2,8%), szwedzkiej korony (0,9%).
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