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RYNEK AKCJI

Styczé naswiatowych rynkach kapitatowych byt bardzo znicowany. Z jednej strony na
wigkszaici gietd pastw rozwingtych potwierdzit st ,efekt stycznia”, z drugiej strony
wigkszas¢ indeksoéw rynkéw rozwijacych sg odnotowata spadki. W Europie wei
debatowano o kondycji krajow peryferyjnych oraz ysz#cici strefy Euro, a w Stanach
Zjednoczonych rozpoat sic sezon wynikow kwartalnych, ktére jak dotychczazepraznie
pozytywnie zaskakaj W drugiej potowie miegca tematem numerem jeden na catym
Swiecie staly si wydarzenia w Tunezji i w Egipcie, ktore w przypadiozprzestrzenieniagsi
na inne kraje muzutmakie mogtyby mié globalnie zaréwno polityczne jak i gospodarcze
reperkusje. W styczniu ponownie znakomicie zachoadyvek surowce. Poza zamieszkami
w pn. Afryce, ktore wptyaly na wzrost cen ropy naftowej, Zpywptyw na wzrost cen ggla
miata powod w Australii. Miedz pozostata blisko swoich historycznych szczytowpmaast
koreke zanotowato ztoto.

W Stanach Zjednoczonych dane makroekonomiczne patwaty dotychczasowe tendencje.
Sytuacja na rynku nieruchos® oraz pracy pozostaje staba, ¢heidac minimalne oznaki
poprawy. Liczba zawartych w grudniu przedygstych umow sprzedsgt domow wzrosta
0 2,0% m/m wobec wzrostu o 3,1% w poprzednim meesiBardzo pozytywnie zaskoczyta
liczba wydanych pozwotena budow (wzrost do 635 tys. z 544 tys. migsiwczéniej).

Z opublikowanej przez Fed "Bewej Kskgi" wynika, ze wraz ze zbkaniem s¢ konca
2010 r. dynamika wzrostu amerylskiej gospodarki przyspieszata. Pomimo stabej kojdy
opisanych wyej segmentow rynku, sytuacja przemystu wydaje gdnak bardziej
optymistyczna, co potwierdzajostatnie dane. Produkcja przemystu wzrosta w grudn
2010r. o 0,8% m/m po wzoe o 0,3% m/m w listopadzie. Gtéwnymi czynnikami
wspierajcymi obecnie amerykaka gospodark jest rosnca konsumpcja prywatna oraz
eksport. Jeeli chodzi o gield, styczé tego roku jako miest kalendarzowy byt
najmocniejszy na rynku amerykekim od kilkunastu lat. S&P500 zyskat 2,3%, natshia
indeks DJIA wzrost o 2,7%.

Wsréd krajow BRIC czwarty miest z rzdu najlepiej wypadt rynek rosyjski - RTS wzrost o
5,5%, a najstabiej tym razem prezentowatrgnek indyjski, gdzie BSE500 spadt a 10,5%.
Hang Seng zyskat 1,8%, natomiast Shanghai Compaisitiyt si¢ 0 0,6%. PKB Chin wzrdost
w Q4 2010r. o 9,8% r/r po wzoe o 9,6% r/r kwartat wcZeiej i byt silniejszy ni
oczekiwano. Ostatnie dane zit$kiej gospodarki odrimie rynku nieruchonmiei oraz inflacji
sugeruj, ze konieczne d&zie dalsze zadieianie polityki piengznej, co wciaz bedzie
wplywat negatywnie na tamtejszy rynek akcji. Na tle indskswiatowych ponownie stabo
wypadt rownie rynek brazylijski (BOVESPA spadt o 3,9%).
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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
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W Europie dane makroekonomiczne gwcpotwierdzag znacaca dywergengs pomidzy
krajami PIIGS a resztstrefy Euro, zwlaszcza najkisza gospodark - Niemcami. Indeks Ifo,
obrazujcy nastroje rdd przedsibiorcéw niemieckich, wzrdst w styczniu do 110,3 plt
109,8 pkt. w grudniu. Pomimo obecnej bardzo dobyg&jacji gospodarczej tego kraju, i
oczekiwana jest poprawa. Niskie stopy procentowedwap inwestycje, hatomiast poprawa
na rynku pracy jest wsparciem dla konsumpcji. Neszki PKB wzrost w 2010 r. o 3,6%, co
byto najlepszym wynikiem od zjednoczenia Niemie@biBe dane zostaty potwierdzone w
zachowaniu niemieckiej gietdy — indeks DAX wzrosktyczniu 0 2,4%. Poza krajami PIIGS
na drugim biegunie w styczniu w Europie znalazéaV8ielka Brytania. PKB tego kraju spadt
w IV kw. 2010 r. o 0,5% kw./kw. po wzfoie o 0,7% w trzecim kwartale, co byto bardzo
negatywnym zaskoczeniem. Stapskondycg gospodarki, agciowo wskutek trudnych
warunkéw atmosferycznych w grudniu, potwierdzit tyjski FTSE100, ktory obuit sie o
0,6%. Z drugiej strony znakomicie w styczniu zachbsk francuski CAC40, ktory wzrosta

0 5,3%.

Sytuacja makro naszego kraju pozostaje bardzo dd@dstatecznie wzrost gospodarczy w
2010r. wyniést 3,8% wobec 1,7% w 2009, co bylo Wiern nieco wyszym od oczekiwa
Gtownym motorem wzrostu byta konsumpcja prywatriar&w catym roku zwikszyta s¢ o
3,2% wobec 2,1% rok wcgeiej. Dane o sprzedg detalicznej w grudniu zaskoczyty
pozytywnie. Jej dynamika nominalna wrosta do 120« 8,3% r/r w listopadzie. Jednak
jednorazowo pozytywnie na sprzedaetaliczm mogty wptyra¢ podwyzki VAT od nowego
roku oraz zmiany w odliczeniach VAT od samochod@kratky”. Styczeir, po decyzji RPP

0 podwyzce stop procentowych o 25 bps, przynidst oczekiwamzerwanie potorarocznego
okresu ich stabilnii w Polsce.

Warszawski parkiet byt w styczniu pod peebjaku popytu ze strony OFE, ktore ograniczyty
dziatania w zwizku z niejasa perspektyw planowanych zmian w systemie emerytalnym.
Dodatkowo pod koniec miegia widoczny byt odptyw inwestoréw zagranicznychorky
ograniczali pozycje w krajach rozwiggych sg, czsciowo w odpowiedzi na zamieszki w
Tunezji i Egipcie. WIG stracit w styczniu 0,7%, aatiast indeks WIG20 obiyt si¢ 0 1,4%.
Znacznie lepiej zachowywatyestym razem mate drednie spotki — mWIG40 wzrost o 0,7%,
sWIG80 zyskat 2,5%. Najgorsbrarrg okazat st drugi miesic z rzdu sektor deweloperski
(WIG-DEWELOPERZY spadt 0 9,2%). Z drugiej stronyjlepiej zachowywat si juz trzeci
miesac z rzdu sektor chemiczny (wzrost indeksu WIG-CHEMIA a 24,3%), ktory
dyskontuje bardzo dobre wyniki napgdizych kwartatow.

Po stabszych poprzednich migsach wgierski BUX w styczniu wypadt bardzo dobrze
i wzrost & o 6,5%, ldac jednym z najmocniejszych rynkéw Baiecie. W naszym regionie
najstabiej ponownie wypadt rynek turecki, gdzie 1898 spadt o 4,1%, natomiast czeski
PX50 po bardzo udanym grudniu (+10,6%) gksizyt sk w styczniu o 1,0%.

Podtrzymujemy opirj, iz w najblizszych miesjcach doczekamy sikorekty naswiatowych
gietldach, ktéra mee zosté zapocatkowana eskalagjzamieszek w Egipcie na inne kraje
muzutmaskie, koreki na rekordowych cenach surowcéw lub stabszymi danyrakro
z Chin. Z tego wzgldu w najblizszym okresie zalecamy selektywny dob6r akcji ddfelar,
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chat w perspektywie catego roku nadal utrzymujemy ppayie nastawienie do catego rynku
akcji. Uwazamy, iz styczniowy trend silniejszego zachowani@arsiatych isrednich spétek na
warszawskim parkieciee¢hdzie kontynuowany i dlatego rekomendujemy przeange tego
segmentu rynku.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Polski rynek instrumentow dtmych rozpoczt nowy rok od mocnegapniecia. W zasadzie
inwestorzy, ktorzy przyszli do pracy 3 stycznia melissic najpierw cofa¢ do 30 grudnia,
kiedy premier Tusk zapowiedziat plan reformy emangj. Z uwagi na fakt,ziw ostatnim
dniu startego roku rynek instrumentow iiych byt praktycznie nieczynny, to patek
reakcji na te plany zostal oddony na nowy rok. Zapowiedzmniejszenia skladki bez
dodatkowych konkretow spowodowataz B stycznia od samego rana rozpgazsk
wyprzeda krajowych obligacji. Jakby tego byto mato pierwsagpowiedzi prof. Belki w
tym roku zasugerowaty rozpaogze procesu podwiek stép procentowych, a pojavdeg st
dane gospodarcze tylko potwierdzaty stusZné&oncepcji. Praktycznie wszystkie dane
opublikowane w styczniu pokazywaly wsr presg inflacyjna (CPI, PPI, ptace) i rosna
aktywna¢ gospodarcz (sprzeda detaliczna, PKB). Po takich wypowiedziach i danych
obligacje chyba nie mogly sizachowa inaczej i tracity z dnia na dze Przez poéttora
tygodnia rentowngci 5- i 10-letnich obligacji wzrosty o 30-35 punkiébazowych, co
oznaczato straty dochogtz2 nawet do 3% na niektérych seriach. Jednaki&kavyprzeda
kiedys sie konczy i wraz z przedstawieniem szczegotow reformy rgtatnej i dokonaniem
podwyzki stép procentowych przez RPP zggzsie pojawia& gtosy, iz wyprzeda byta zbyt
dwza, albo co najmniej zbyt szybka. Mima, W ostatnich 2-3 dniach e& inwestorow
reagowata pozbywaniemespolskich obligacji w odpowiedzi na problemy w Egjg, to
druga potowa miesca byta pozytywna dla obligacji. W catym migsi obligacje 10-letnie
przyniosty straty rgdu 2%, a caty rynek polskich obligacji zanotowakdnio strat
wynoszca —0,7%.

Podobnie jak na rynku obligacji, tak na rynku walutowym, zatréznica ze polski ztoty
najbardziej zyskiwat w momentach kiedy najbarduiagity polskie obligacje i vice versa. Po
wspomnianym wyej wywiadzie z prezesem NBP ztoty umocné siponad 3% od pogiku
roku do poziomu pouej 3,84 za euro. Potem jednak, minioni styczniu faktycznie doszto
do pierwszej podwaki stop procentowych i mimazidane gospodarcze wspieraty ztotego, to
wypowiedzi cztonkdw RPP sugerowabye proces podwiek kedzie powolniejszy i zioty
niwelowat pocatkowe zyski. Dodatkowe ostabienie na koniec miesiz pewnécia mazna
przypis& sytuacji w Egipcie, ale nawet mimo to zioty zakmyt styczé z blisko 1-
procentowym na poziomie 3,93 wobec wspolnej eusieij waluty.
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RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK DLUGU

Pierwszy miesic nowego roku przyniést inwestorom bardza@emienndci i wrazen. W
samym styczniu nastawienie do europejskich krajoevyferialnych bylo ja skrajnie
negatywne kiedy wksza¢ krajow wywierata na Portugalipresg, zeby ta wysipita o
pomoc, by ja w kilka dni p&niej przeg¢ do pozytywnego, kiedy EFSM i EFSF
przeprowadzity aukcje obligacji. Z innej strony petkowy niepokdj rynkéw, co do
rosmacych cenzywnosci spowodowat,ze wiele bankéw centralnych zdecydowale sia
podniesienie stop procentowych, by joiedtugo péniej w ogble s§ nie przejmowa tym
problemem. A z jeszcze innej strony patkbwe rekomendacje strategow i licznych guru
finansébw o przewadze rynkéw wschadych szybko przerodzity siw wyprzeda po
zamieszkach w Tunezji i protestach w Egipcie.

Amerykaiski rynek obligacji zachowywat giw minionym miesicu bardzo spokojnie,
aczkolwiek w skali catego miegia jednak lekko negatywnie. Patak miesaca wyghdat
nieco gorzej na rynku instrumentow ghych, kiedy inwestorzy byli przekonywanig
gospodarka wchodzi junasciezke wzrostow i obecny program FED niectizie musiat b§
wykorzystany do kfca. Rentown& 10-letnich instrumentow wzrosta w tym okresie od$
do 3,45%. Jednak publikowane w styczniu dane nig by tak jednoznaczne - zmiana
zatrudnienia w sektorze pozarolniczym, czy wzrdsBRvygladaty catkiem przyjemnie, ale
rynek liczyt na wecej; liczba sprzedanych domoéw na rynku pierwotnynwtdbrnym
zaskoczyly pozytywnie, ale #6 rozpocztych budow rozczarowata; indeksy Conference
Board i Chicago PMI osgnety wartasci powyzej oczekiwa, ale indeksy ISM przyniosty
mieszane wartei. W takim obrazie gospodarczym nastawienie inarést do obligacji
ulegto odwrdceniu. Rentowdd 10-latek radowych spadta do 3,37%, co w skali catego
mieshca przyniosto ich posiadaczoéwieréprocentovy strat, a caty rynek amerykakich
obligacji zakaczyt miesac z zerowy zmiars.

Z gtownej gospodarki europejskiej wytaniat siieco bardziej pozytywny obraz. Wprawdzie
ZEW, IFO, czy PMI nie przyniosty jednoznacznych swzygnic, ale catoroczne PKB i
informacje z rynku pracy wskazywatye dotychczasowe stymulatory gospodarcze spetnity
swoj rolg i niewiele juw potrzeba dla podtrzymania pozytywngjiezki wzrostu. Poza
Niemcami,zadna z gospodarek eurostrefy nie opublikowata yggatch danych, a w wielu
przypadkach zaskoczenia byty na plus, co przenioptgmizm na caty stary kontynent. W
takim obrazie gospodarczym obligacje krajow eurskiep znajdowaty si pod wiksz
presi niz ich odpowiedniki za oceanensrednio w catej strefie euro rynki obligacji
przyniosty 0,5% straty w skali miesia, a najgorsze rezultaty, —1,4%, przyniosty olajiga
niemieckie, faskie i holenderskie uwane wczéniej za najbezpieczniejgzprzysta na
okresy niepewndi.

Europa peryferialna, jakee w duo mniejszym stopniu reaguje na infl@cp w znacznie
wigkszym na perspektywy wzrostu gospodarczego, prajmigeneralnie inwestorom w
styczniu pozytywne stopy zwrotu. Jedynie Portugaleado ktOrej nie ma jeszcze pewaio
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czy da sobie rad bez s¢gania o pomoc, czy jednakedrzie musiata o tak wyshpic
zakaczyta pod kresk ale nawet tam straty byty mniejsze m Niemczech.

Z pozostatych rynkéwwiatowych warto odnotowaznacaca zmiare nastawienia obligacji
regionu Azji potudniowo-wschodniej. Zesztoroczniubiency globalnych inwestoréw
pierwszy miesic nhowego roku kicza na sporych minusach.

Z drugiej strony Wgry, o ktérych od czerwca zesztego roku trudno kytalez¢ pozytywny
komentarz okazaty sidrugim najlepszym rynkiem obligacji w Europie wr@e naswiecie, a
uwzgkdniac takze umocnienie forinta przyniosty najasze stopy zwrotu wynosee
srednio 5,6% w euro.

Na rynku walutowym doszto do sporych zmian. Gemeeatlolar amerykiski zakaczyt
mieshc ostabieniem do koszyka walut o blisko 2%, ale tygmem zachowanie wobec
poszczegolnych walut G10 nie bylo jednoznaczne. USEcit najwecej do korony
szwedzkiej (ok. 4%) oraz do funta brytyjskiego pékej waluty europejskiej (po ok. 2,5%),
ale zyskat do dolara australijskiego, jena jegkego, czy franka szwajcarskiego.
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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.



