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Komentarze Zarzadzajacych

RYNEK POLSKI —-RYNEK AKCJI

Chat indeksy na warszawskim parkiecie w grudniu zanatgwsolidne wzrosty,
mogtyby by one jeszcze wygze gdyby nie sytuacja na¢gfzech oraz obawy odémie
zmian w polskim systemie emerytalnym, ktére de dazimaterializowaly si tuz przed
koncem roku. Rzd postanowit zmniejszy skiadle przekazywam do OFE do 2,3%
z obecnych 7,3%. Pozostate 5% skifadki ma pozosta,drugim filarze”, jednak bkdzie
odktadane na konta osobiste, ktérych operatoreuzib ZUS. Na pierwszy rzut oka sytuacja
powinna negatywnie przetgé sic na popyt na akcje ze strony OFE, jednak nie zastat
doprecyzowana zmiana limitow inwestycji w instrurtyendziatowe, ktéra wedtug niektorych
opcji maze zmiené sig z obecnych 40% do nawet 90%. Dopiero po ustalesgo limitu
I ogtoszeniu ostatecznej wersji reformygdzie mana oceni wptyw zmian na rynek akcji.
Dane makroekonomiczne w Polsce wciaz bardzo dobre. Wskaik PMI opisupcy
koniunktue w polskim sektorze przemystowym wzrost z listopadpwartcci 55,9 do 56,3
w grudniu. Najnowszy odczyt wskaika jest najlepszym wynikiem od maja 2004 roku.
Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w listopadzi®,1% r/r po wzricie o 8,0% r/r w
pazdzierniku. Nieco stabiej wypadta sprzeddetaliczna, ktéra wzrosta w listopadzie o 8,3%
r/r po wzracie o0 9,0% r/r w padzierniku.
WIG zyskat w grudniu 4,7%, natomiast indeks WIG®20e¢kszyt sk 0 5,1%. Znacznie stabiej
zachowywaly si ponownie mate $rednie spotki — mWIG40 wzrost o 4,1%, sWIG80 zyskat
4,2%. Najgorsz brarza okazat st sektor deweloperski (WIG-DEWELOPERZY spadt o
1,1%). Z drugiej strony najlepiej zachowywad¢ &olejny miesic sektor chemiczny (wzrost
indeksu WIG-CHEMIA o 14,3%) dzki poprawie otoczenia rynkowego i perspektyw spotek
z tej braty. W przypadku Wgier agencje Fitch oraz Moody’s obwiy rating kraju w
walucie zagranicznej uzasada@jto pogorszeniendrednioterminowej pozycji bugtowe]
oraz relatywnie wysokim poziomem zagdmia publicznego, zewtrznego i wewnrtrznego
w walutach obcych. Pomimo tego, BUX zanotowat wizim$,3%, odreagowag cz$Ciowo
silng przecen z poprzedniego miegia (-10,8%). W naszym regionie najstabiej wypadiey
turecki, gdzie ISE100 wzrost zaledwie o 1,0%, naésinnajsilniejszy wzrost odnotowat
czeski PX50 (+10,6%), gdzie gtownym motorem byit&iGroup Bank.
Grudzier zgodnie z oczekiwaniami przebiegat pod dyktandkoly Podtrzymujemy opigj
iz w pierwszych miegcach nowego roku doczekamy gednak gtbszej korekty, czego
zapalnikiem khda spadki na szalggych ostatnio cenach surowcow. Naszym zdaniem
pierwsza potowa roku pozostanie na warszawskimi@eek bardzo nerwowa z uwagi na
powracajce problemy péastw peryferyjnych strefy Euro, niesprecyzowaeforny systemu
emerytalnego oraz obawy o wzrost gospodarczy w USHinach.
Niemniej jednak druga potowa roku powinnalpyz duzo spokojniejsza i obfitaca w lepsze
dane makroekonomiczne, co przstsic na wzrosty na rynkach kapitatowych.
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Znacznie lepiej zachowywasi¢ beda gietdy krajéw rozwijajcych se i dlatego naszym
zdaniem w 2011r. mima liczy¢ na podobny zwrot z inwestycji w akcje polskich isgak
w roku poprzednim.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

W grudniu dane makroekonomiczne stanowity wspadiee obligacji krajowych.
Mimo to, rynek nie potrafit wypracowasolidniejszych zwiek cen. Dane o PKB zaskoczyty
pozytywnie z uwagi ha brak niepokogj z punktu widzenia posiadacza obligacji kontigjbu
inwestycji. Ponadto najistotniejsze wgk&ki CPI, wzrostu wynagrodze i sprzeday
detalicznej osignety wartcsci nizsze nk konsensus rynkowy, tagogtz obawy o szybkie
I relatywnie silne zacimianie polityki pien¢gznej w Polsce. Jednoczee PKB, zmiana
zatrudnienia, poziom bezrobocia i produkcja przdowa pozostawaty na wystarczep
optymistycznych poziomach dla zagranicznych inwésto Rada Polityki Pierinej nie
zdecydowata si na podwyke stopy referencyjnej, w dalszymagu brak ruchu ttumaaee
niepewrny sytuacy zewretrzna. Nalery zauway¢, ze pozostawata ona gdziggpomidzy
polityka monetara prowadzon przez bank Wgier — tu mamy kolejna poduie stop,
a polityka prowadzon przez Turgj, ktéra stop referencyja w grudniu obniyta w obawie
o stale rosgcy deficyt na rachunku biecym i naptyw kapitatu, ktdry umacniatdir
W wyniku czasowej stabilizacji po udzieleniu pomddgndii obligacje skarbowe zyskiwaty
w cenie. Rentowri@i obligacji pocatkowo spadly o 10-20 punkéw bazowych, jednak
w drugiej potowie praktycznie caty ruch zostat odewny (miesic konczymy z marginalnie
nizszymi dochodowsciami papierow skarbowych). Kwotowania 5-letnicmitaktow CDS
obnizyly si¢ o ponad 20 punktéw bazowych w skali miesi Redukcji ulegta réwnie
réznica w oprocentowaniu obligacji polskich i niemiatkz 340 do 310 punktow bazowych,
przegciowo spadajc nawet do 290 punktow bazowych. Ostatecznie pasiad diugich
pozycji w obligacjach skarbu RP zakzyli miesikc z zyskiem rgdu +0.6%. Ztoty, pomimo
zawirowa zwiazanych z Irlandi, obnizka ratingdéw dla Wgier, Irlandii i Portugalii oraz
decyzp 0 zmniejszeniu skladek do OFE wykazywat w grudnau ptytkim rynku nisk
zmiennd¢. Zgodnie z doniesieniami dealerow walutowych bankdéomercyjnych, BGK
w imieniu Ministerstwa Finanséw sprzedat ok. 1-tl2 euro w drugiej potowie miesgia (po
kursach EUR/PLN od 3.97 — 4.04). Takie ograniczevpéyneto zapewne na niski potencjat
do ostabienia krajowej waluty.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK AKCJI

Grudzieh zgodnie z oczekiwaniami okazak fvardzo udany dla wkszacci rynkow
kapitatowych naswiecie. W Polsce prawdopodobnie wzrosty bylyby aiedeksze, gdyby
nie obawy odngnie zmian w systemie emerytalnym, ktore niestetywpmrdzity sk pod
koniec miesica. Pomimo wzrostow indekséw, w Europie axajtdwnym tematem pozostata
staba kondycja &#ci krajow Unii Europejskiej — Irlandii, \&gier i Hiszpanii. Wtadze Chin,
z uwagi na wysok inflacje, prowadzity dalsze dziatania zmierzag@ do chtodzenia
gospodarki. Hitem w grudniu pozostaty surowce, gdai przypadku miedzi tatwo przebite
zostaty historyczne szczyty przy niewielkiej pomainjara, ktory ostabit giminimalnie do
wiekszasci walut.
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W Stanach Zjednoczonych dane makroekonomiczne mydgzane. Bardzo staby pozostaje
rynek pracy - zatrudnienie poza sektorem rolniczymosto w listopadzie zaledwie o 39 tys.
wobec 172 tys. w pgazierniku i oczekiwanego wzrostu o ok. 150 tys. dieéy w grudniu
spadt rownie indeks zaufania amerykskich konsumentdéw przygotowywany przez
Conference Board, ktéry wynidst 52,5 pkt wobec 54 w poprzednim miestu

I oczekiwanego wzrostu do 56,3 pkt. Po raz pierwjgdnak pozytywnie zaskoczyt rynek
nieruchomeci, gdzie liczba umoéw na sprzeddomow podpisanych w pdzierniku wzrosta

0 10,4% m/m po spadku o 1,8% m/m we wrze, co byto wynikiem wyranie lepszym od
oczekiwa. Nastroje ponownie probowat popr@&wiFed, ktérego szef Ben Bernanke
powiedzial, ze maliwe jest zwkkszenie programu ,luzowania ficdowego” powyej
zaplanowanej kwoty 600 mid USD, w zatesci od skutecznici tego programu oraz tego,
jak wyglada sytuacja gospodarki realnej i inflacji. Pomimejednoznacznych danych, rynek
akcji w USA w grudniu naleat do najmocniejszych w historii. S&P500 zyskat %,5
natomiast indeks DJIA wzrost 0 5,2%.

Wsrdad krajow BRIC trzeci miesc z rzdu najlepiej wypadt rynek rosyjski - RTS wzrést
o 11,0%, a najstabiej tym razem prezentowal rgnek chhski, gdzie Hang Seng zyskat
zaledwie 0,1%, natomiast Shanghai Composite 2gbrsic 0 0,4%. Bardzo staba postawa
gietdy PaistwaSrodka wynika z przeprowadzanych dalszych daiavadz zmierzajcych do
silnego schtodzenia gospodarki w obawie o wzrd#dji, ktéra w listopadzie wyniosta 5,1%
r/r i byta najwyssza od 28 miesty. Wiadze monetarne podniosty w grudniu stop
redyskontow o 45 bps do 2,25% oraz podstawowe stopy procenmvad bps. Na tle
indeksowswiatowych ponownie stabo wypadt rownieynek indyjski (BSE500 zyskat 3,1%)
oraz brazylijski (BOVESPA wzrést tylko o 2,4%).

W Europie tematem numer jeden pozostaty problerajolr strefy Euro. Agencja ratingowa
Moody's obniyta rating kredytowy dla Irlandii do Baal z Aa2 arskraj przyyt drakaiski
program oszczingsciowy, ktéry ma dé& w ciagu najbliszych 4 lat 15 mild EUR
oszczdnasci. Moody's umiécit takze w grudniu rating kredytowy Hiszpanii, Aal, nécie
obserwacyjnej ze wskazaniem #hwego obnienia. Dane makro ze strefy Euro potwierdzaj
dysonans midzy krajami. Sytuacja w Niemczech jest niemal rde@vo dobra, gywienie
jest solidne we Francji, jednak reszta strefy takina jako cak® znajduje s§ w stagnacji.
Indeks ZEW, ktéry mierzy oczekiwania niemieckich abilykow i inwestorow
instytucjonalnych, co do wzrostu gospodarczego Menmwzrést w grudniu do 4,3 pkt z 1,8
pkt w listopadzie i byt wyszy od oczekiwa Wzrést rownie indeks Ifo, obrazagy nastroje
wsrod przedsibiorcéw niemieckich, oggajac w grudniu poziom 109,9 pkt wobec 109,3 pkt
w listopadzie. W przypadku strefy Euro indeks PMkreslajacy koniunktue w sektorze
przemystowym wzrést w grudniu do 56,8 pkt z 55,3 p& koniec listopada i byt lepszy od
oczekiwa. Jednoczaie nasipito jednak pogorszenie koniunktury w ustugachdpawiedni
indeks PMI spadt do 53,7 pkt z 55,4 pkt. Gieldyopajskie, pomimo obaw o steeEuro,
zachowywaly si bardzo dobrze. Brytyjski indeks FTSE zyskalta7%, natomiast francuski
CAC40 wzrést o 5,4%. Niemiecki DAX po kilku bardzimbrych miesicach wypadt nieco
stabiej i odnotowat w grudniu 3,4% wzrostu.
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ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.



Miesieczny komentarz
Grudzien 2010 r.

Millennium

fundusze inwestycyjne

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK DLUGU

Ostatni miesic roku 2010 dostarczyt inwestorom na rynku instrotée dtuznych
nowych wraen. Niska ptynnéé rynku oraz relatywnie dia jego zmienn&@ nie sprzyjaty
generalnie posiadaczom obligacji na rynkach glojain
Naptywapce na rynek z za oceanu oraz z Europy dane makmnoakozne nalgy odczyta
jako lekko pozytywne. W USA dodatnio zaskoczyly tesci zdecydowanej wkszaci
indekséw uznawanych za wyprzedgas, w szczegolrigi indeks Chicago PMI, indeks
zaufania konsumentéw Conference Board, ISM dlamyatu i ustug, indeks koniunktury
z regionu Filadelfii oraz indeks Uniwersytetu Mighh. Rowni¢ dane ze sfery realnej za
listopad tj. sprzedadetaliczna i produkcja przemystowa okazaly Kpsze ni rynkowe
oczekiwania. Poprayv odnotowat take sektor nieruchomsoci, na co wskazat lepszy od
prognoz indeks podpisanych uméw kupna domow oibé rozpoogych buddéw. Wiele
obaw budzi natomiast w dalszymygu trudna sytuacja rynku pracy w USA. Dane z ptiar
mieshca nie pozostawiajziudze, ze rynek pracy pozostanieziwy jeszcze przez diugi okres.
W swoim wywiadzie wskazywat na to rownigrof. Benranke, a czas na powr6t stopy
bezrobocia do ,normalnego” z punktu widzenia promeada polityki pien¢znej poziomu
oszacowat na cztery doggiu lat. Zmiana zatrudnienia w sektorze pozaroyncokazata si
bardzo skromna, a stopa bezrobocia w USA wzrosia.8% z 9.6%. Niewielkie pocieszenie
moze stanowd fakt, ze liczba bezrobotnych pozosteych bez pracy ditej niz 26 tygodni
znajduje st ponizej niedawno ustanowionych szczytéw.
Pozytywny obraz wytaniat sitakze z danych publikowanych dla Starego Kontynentu. Na
plus zaskoczyly indeksy PMI dla ustug, ZEW oraz eksl Instytutu IFO. Optymizmu
dostarczyty rowniz dane na temat sprzegadetalicznej i produkcji przemystowej dla
gospodarki niemieckiej. Nieco gorsze wadoniz oczekiwane oggnat jedynie indeks PMI
dla przemystu najwaniejszej gospodarki Eurolandu.
Silne dane makroekonomiczne stanowity gtdbwny czigrayprzeday obligacji skarbowych
rynkdw bazowych. Dodatkowym bacem do wyzbywania sipapierow skarbu USA byt
przedhizony pakiet a¢¢ podatkowych. Dla gospodarki USA oznacza to kokzt850 mid
dolarow w okresie dwoch lat, co przez rynek zosriwerpretowane jako dodatkowy pakiet
stymulacji  fiskalnej. Oba czynniki spowodowaly wgty rentownéci obligacji
amerykaskich od 25 punktéw bazowych w przypadku oblig&ejetnich do 50-60 punktow
dla obligacji 5 i 10-cio letnichSrednia strata inwestorow w grudniu przekroczytefAd,. ale
obligacje dlugoterminowe nawet ok. 4%.
W Europie niemieckie bundy réwridracity w cenach, jednak z nieco mniejszym impetem
Rentowndci wzrosty o ok. 20-30 punktéw bazowych w zaiesci od terminu zapadalsoi,
co przetayto sie na straty kapitatowe edu -1.2%. Warto zwrééi uwag: na dodatkowe
czynniki wptywapce na zachowanie rynku obligacji. Na pgt&n miesaca podgto decyzg o
udzieleniu finansowego wsparcia Irlandii. Pakietvartasci 85 mld euro finansowany jest
przez Midzynarodowy Fundusz Walutowy, EFSM (fundusz adrriovgany przez Komisgj
Europejsk) i EFSF razem z bilateralnymi pgczkami radow. Udzielenie pomocy zdotato
tymczasowo uspokeéirynki, dziki czemu obligacje Irlandii, Hiszpanii i Portugaliyty
praktycznie jedynymi rynkami, ktore przyniosty insterom dodatnie stopy zwrotu.
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Nalezy jednak pamitac, ze pomoc krajom sciennym odbywa siw diwzszym terminie
kosztem pastw ,srodka” Unii, dlatego koszt ubezpieczenia diugu Nin osagnat
ponownie maksima z czaséw kryzysu greckiego, a tkogmezpieczenia diugu Francji
przewy:szyt maksymalne waréoi z maja 2010. W grudniu doszio do ostabienia i@ola
wzgledem euro oraz koszyka walut przy bardzo matej zno&i gtéwnej pary walutowej.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien byé wytaczng 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 pochodzg 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.



