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RYNEK AKCJI

W lutym wciaz nie doczekaéimy sk powanej korekty naswiatowych rynkach i wikszacs¢
gield odnotowata solidne wzrosty. Gtownym tematerasiaca okazaty si zamieszki w Libii.
Chat eksport ropy tego kraju stanowi niewielki utani@katowej produkcji, to jednak obawy
o eskalag konfliktu do innych krajéw, np. do Arabii Saudyjgk doprowadzity do
osiagniecia lokalnych rekordow cenowych tego surowca. NBzyaplan zeszty problemy
krajow peryferyjnych strefy Euro, chav potowie miesica spekulowanoziPortugalia nie
poradzi sobie ze swoimi problemami fiskalnymi beampcy Unii Europejskiej oraz bez
wdrozenia programu wsparcia podobnego do tego, ktérymtta wczéniej Irlandia.

W Stanach Zjednoczonych migtiy do czynienia na gietdzie z kolejnym bardzo dabry
miesacem. S&P500 zyskat 3,2%, natomiast indeks DJIA w002,8%. PKB USA wzrosto
w czwartym kwartale o 2,8% kw./kw. wobec oczekiwemy3,3%, na co wptyw miaty
gtéwnie nizsze od oczekiwawydatki radowe. Z drugiej jednak strony w lutym Fed podnidst
SWoja prognoz wzrostu gospodarczego w 2011 roku do 3,4-3,9% wobeze&niejszej
prognozy na poziomie 3-3,6%. Wgidobre pozostajnastroje konsumentow. Indeks zaufania
Conference wzrost w lutym do najwgzego od trzech lat poziomu 70,4 pkt z 64,8 pkt
w styczniu i okazat si wyrazniej lepszy od oczekiwa Indeks poziomu optymizmu
opracowywany przez Uniwersytet Michigan wyniost utyin 77,5 pkt, wobec 74,2 pkt
w styczniu. Pojawity si takze dobre dane z rynku nieruchofob Liczba rozpocaych
inwestycji w zakresie budowy domoéw mieszkalnych @AJwzrosta w styczniu do 596 tys.
W ujeciu rocznym, z 520 tys. w grudniu i byla wyrée lepsza od oczekiwia Liczba
wydanych nowych pozwolena budow spadta z&ado 562 tys. z 627 tys. migsiwczeniej,
jednak rownie byta lepsza od oczekiiaGorzej wypadta natomiast produkcja przemystowa,
ktéra spadta w styczniu 0 0,1% m/m po wzie o0 1,2% m/m w grudniu.

Wsrdad krajow BRIC ju piaty miesiac z rzdu najlepiej wypadt, naglzany rekordowymi
cenami surowcow, rynek rosyjski - RTS wzrost o 5,3%jstabiej prezentowat sponownie
rynek indyjski, gdzie BSE500 spadt o 3,9% pomimastiycznego spadku przed miggsm (-
10,5%). Staba kondycja gietdy w Indiach to pochodnzych obaw o inflagj, ktéra mae
zdtawic oczekiwany wysoki wzrost gospodarczy. Podobnaagjéujest réowniz w Chinach,
gdzie Bank centralny podvrgzyt drugi raz w eigu miesica podstawowe stopy procentowe
0 25 bps. Hang Seng stracit w lutym 0,5%, natomamdirze wypadt Shanghai Composite
(+4,1%). Rynek brazylijski rownienie zachwycit — indeks BOVESPA wzrést o 1,2%.
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W Europie z uwagi na zamieszki w Libii nieco mnigpruszano kwestie problemow
fiskalnych krajéw strefy Euro. Pojawity ¢sijednak spekulacje,zi Portugalia hdzie
potrzebowata podobnego wsparcia, jakie otrzymatagimiej od Unii Europejskiej Irlandia,
a dla drugiego z wymienionych krajow agencja raiimg Standard & Poor's oligta ocer
wiarygodndci kredytowej w lokalnej i zagranicznej walucie dA-/A-2 z A/A-1.
Przedstawione w lutym dane makroekonomiczne w istietiro byty dobre. Indeks PMI,
okreslajacy koniunktue w sektorze przemystowym wzrést w lutym do 59,0 pl&7,3 pkt na
koniec stycznia i byt znacznie lepszy od oczekiweaz najwyszy od czerwca 2000r. Indeks
PMI dla sektora ustug strefy euro wzrést natomisss7,2 pkt z 55,9 pkt w styczniu. Wydaje
sig, ze tempo wzrostu gospodarczego w strefie eurospregzyto w pierwszym kwartale
w poréwnaniu z kacowka 2010r. W Niemczech negatywnie zaskoczylty dane aigte
przemystu. Zaméwienia spadty w grudniu 2010 r. 498,m/m, a produkcja niemieckiego
przemystu niespodziewanie spadta w grudniu o 1,59 npo spadku o 0,6% m/m
w listopadzie. Pomimo tego roczne dynamiki \8ciaz imponupce (odpowiednio 19,7%
i 10%), a gietda notuje kolejny raz solidne wzrost{pAX wzrost w lutym o 2,8%. Reszta
gield zachodnioeuropejskich wypadta réwnie dobrBeytyjski FTSE100 zwgkszyt sk

0 2,2%, a francuski CAC40 wzrost o 2,6%.

W Polsce przedstawione w lutym dane makroekonomidaty wchz dobre, ché nie do
konca jednoznaczne. Z jednej strony dynamika spraedatalicznej wyhamowata w styczniu
do 5,8% r/r z 12,0% r/r w grudniu minionego rokudmgiej strony byt to m.in. efekt
przesungcia czsci wydatkéw na grudziew zwiazku z podwyka VAT oraz likwidach ,aut

z kratlky”. Cho¢ stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w stycdoiul3,0% z 12,3%
w grudniu, wyranie lepsze od oczekiwiabyly dane o zatrudnieniu, ktérego dynamika
przyspieszyta do 3,8% r/r z 2,4% r/r w grudniu. AMmym styczniu liczba zatrudnionych
wzrosta o 120 tys., co jest nagkBzym miesicznym wzrostem zatrudnienia od czasu, kiedy
dostpne g dane.

Warszawski parkiet w lutym reagowat gtdwnie na mniacje i nastroje ndwiatowych
gietdach.WIG zyskat 0,8%, natomiast indeks WIG20 zk&zyt sk 0 0,5%. Znacznie lepigj
zachowywaly sji kolejny miesic mate isrednie spotki — mWIG40 wzrost o 1,6%, sWIG80
zyskat 1,8%. Najgorsz brarra okazato s budownictwo (WIG-BUDOWNICTWO spadt
0 2,8%). Z drugiej strony najlepiej zachowywat $uz czwarty miesic z rzdu sektor
chemiczny (wzrost indeksu WIG-CHEMIA, o 6,1%), ¢hdynamika byta zdecydowanie
nizsza od poprzednich migsy.

W naszym regionie najstabiej kolejny raz wypadtelyriurecki, gdzie ISE100 spadt o 3,2%.
Czeski PX50 zanotowat niewielki wzrost na pozioj6%. Najlepiej drugi miesc z rzdu
wypadt wegierski BUX (+2,0%), wciz odreagowujc fatalny kwartat ubiegtego roku.

Chat w przypadku warszawskiego parkietu mamy do czyaie kilku miestcy raczej

z trendem bocznym, w pstwach rozwingtych wyrany trend wzrostowy trwa ju
od ubiegtorocznych wakacji. Z uwagi na faktw tym czasie nie nagiita znaczca poprawa

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.



Miesieczny komentarz
Luty 2011 r.

Millennium

fundusze inwestycyjne

perspektyw swiatowej gospodarki wai# oczekujemy korekty nawiatowych gietdach.
Z drugiej jednak strony natg podkréli¢, iz w koncéwce lutego i na pogiku marca mana
bylo zauway¢ duze zainteresowanie inwestorow zagranicznych naszyrkigiem. Mae to
sugerowd odreagowanie po stabszych poprzednich npash i marzec oka sk dla naszej
gietdy relatywnie bardzo udany.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Dane makroekonomiczne dla polskiej gospodarki, padojak w poprzednich miegiach
wspieraty tez o stabilnym wzrécie w kraju. Zdecydowana eksza¢ wskanikow okazata
si¢ lepsza od prognoz lub#ezgodna z rynkowymi oczekiwaniami. Do takich zmigcim
nalezy zaliczy¢ indeks PMI dla przemystu, produkgprzemystowy, wskanik wzrostu ptac
(rowniez funduszu ptac), zmiarzatrudnienia oraz ste@ezrobocia. Po stronie negatywnych
zaskoczé odnotowa nalezy relatywnie niski wzrost sprzegiadetalicznej w styczniu. Mniej
dynamiczny wzrost w styczniu spowodowany byt przegdeystkim zwgkszonymi zakupami
produktow w grudniu minionego roku, z uwagi nazaze stawki podatku VAT obowzujace
od stycznia 2011 r. Z uwagi na fakt,w lutym, zgodnie z harmonogramem NBP, nie odbyto
si¢ decyzyjne posiedzenie Rady Polityki Pigmiej uwaga rynku skupiataesina danych
inflacyjnych oraz komentarzach poszczegoéinych daden Opublikowana w potowie
mieskca dana na poziomie 3,8% znacznie przesmyta oczekiwania rynkowe, tym bardziej,
ze do tej pory inwestorzy nie oczekiwali przekrodaepoziomu 3,5% w catym roku. Tak
dwa rozbignos¢ byla gtdbwnym czynnikiem powodagym wzrosty rentownii
krétkoterminowych obligacji skarbowych. Peavnadzieg na niewielkie obrienie wskanika
daje jeszcze korekta koszyka dobr, ktGUS przeprowadzi w marcu. W takiwietle, nieco
zaskakujcy wydawat st szereg gabich opinii wyraanych przez czionkow Rady, w tym
przede wszystkim przez prof. Bellwspomaganych jedynie przezsua sprzeda detaliczna,
ale pozwolity one na ustabilizowanie sien obligacji krotkoterminowych, ktore zatazyty
mieshc na minimalnych plusach. W segmencie obligagdnio i dtugoterminowych rynek
odrabiatl znacgxre straty ze stycznia, a zachowanie takie bylocpszwspierane przez
dziatania Ministerstwa Finanséw o ativosci wykorzystywania swapow walutowych w celu
stabilizacji sytuacji rynkowej oraz brak pagadtugoterminowych obligacji na aukcjach
w trakcie lutego. W perspektywie catego nuiesai polskie obligacje skarbowe wykazatly
solidny zysk bliski 0,6%, a polskie obligacje dibgoninowe okazaty si jednymi

Z najlepszych w Europie kozac miesic z bliskol-procentowym zyskiem.

W lutym przy relatywnie diej zmienndci lokalnej waluty ztoty ostabit gio blisko 0,5% do
euro, a w stosunku do dolara amemndlaego pozostat stabilny.

RYNKI ZAGRANICZNE- RYNEK DLUGU

W lutym makroekonomiczna sytuacja krajéw z grupykdw rozwinktych ulegta relatywnej
poprawie. Dane phate z gospodarki USA budowaty pozytywny obraz.
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Wszystkie wskaniki wyprzedzajce wspieraty optymizm inwestoréw. Lepsze od rynkolwy
prognoz okazaty siISM dla przemystu, ISM dla ustug, indeks zaufak@sumentow,
indeks PMI, indeks PhillyFed, Indeks UniwersyteticMgan oraz indeks NY Empire State.

Z drugiej strony jednak dane obragug realny stan i rozwOj gospodarki dostarczyty
mieszanego obrazu gospodarkig&eaowo zaskakujc in-plus, a cgiciowo okazujc sk
nizszymi od prognoz, w szczegokwo PKB za IV kwartat. Z punktu widzenia uczestnikow
rynku stopy procentowej kluczowe byly dane z rynkacy z pocatku miesaca — bardzo
czesto podkrélane w kolejnych wyapieniach Bena Bernanke. Pomimo jedynie niewielkiej
dodatniej] zmiany zatrudnienia w sektorze pozaraynt (znacznie pownej prognoz),
opublikowany poziom stopy bezrobocia w USA wynig$%, wobec konsensusu rynkowego
9.5%. Tak dua r&nica spowodowata sitnwyprzeda obligacji skarbowych, powodag
przetamanie wanych oporow rentowniei w przypadku obligacji 10-cio letnich. W drugiej
czesci miesica kilka wypowiedzi cztonkéw FED o konieczwoo kontynuowania QE2 przy
pojawiapcych st gorszych danych makroekonomicznych wglyrstabilizupco na obligacje
pozwalajc nawet z nawaizka odrobt straty z pierwszej @&ci.

W perspektywie catlego miesa indeks catego rynku obligacji amerykiich praktycznie
nie ulegt zmianom (przyniost niewiglkstrat rzedu -0.07%). Nalgy jednak odnotowq ze
obligacje o terminach zapadakeopowyzej 10-ciu lat wzrosty w cenach, co przef sic na
ponad 1% zysku.

W przypadku Europy wskaiki ekonomiczne bylty umiarkowanie pozytywne. W wgmn
niesprzyjajcych warunkdédw pogodowych w styczniu, podobnie, jakprzypadku USA
negatywnie zaskoczyly jedynie dane o sprzgddetalicznej i produkcji przemystowej (w
szczegolnéci w gospodarce Niemiec). Pozostale dane i wsikawyprzedzajce pozwalaty
pozytywniej spojrzé na czotowe gospodarki Starego Kontynentu. Jednak tazem
wszystkie dane aktywroi gospodarczej byty tylko echem dla rasej inflacji w strefie euro
oraz jastrzbich wypowiedzi ECB i poszczeg6lnych przedstawiciel

W perspektywie catego miesa obligacje europejskie wykazaty praktycznie niseaalng
strat jako catgci (-0,02%), jednak w podziale na segmentyznaobyto obserwowadalsze
wystromienie krzywej i krotsze obligacje przyniostiewielkie zyski, a wszystkie obligacje
o terminie do wykupu powAgj 6lat zakaczyty miesiac na stratach.

Kraje z peryferiow Europy po pozytywnym styczniunotbwaty w lutym znaczne wzrosty
rentowndci obligacji skarbowych: od 15 punktow bazowych mypadku Hiszpanii do 100
punktéw dla Grecji, na 10-cio letniej obligacji, pozyniosto ich posiadaczom catkiem spore
straty. Takie zachowanie rynkow peryferialnych loy#o jednak spowodowane pogorszeniem
perspektyw, czy szczegOlnie negatywnymi danymi. dsierzy postanowili po prostu
zrealizowd styczniowe zyski na ryzykowniejszych aktywach..

W omawianym okresie wspélna waluta umocnitad dolara amerykskiego o 0,80%, przy
relatywnie duej zmienndci kursu. Naley jednak odnotowg ze praktycznie wszystkie
inwestowalne walutywiata zyskaty w lutym do dolara i wynik 0,80% bglddnym z gorszych
w ramach walut G10.
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