M i I I e n n i U m Miesieczny komentarz

fundusze inwestycyjne Styczen 2012r.

Dotacz do Nas
' na Facebooku!

Komentarze Zarzadzajacych

RYNEK AKCJI

Styczé na rynkach kapitatowych wypadt bardzo dobrze. &Sikzrosty zanotowaty parkiety fostw
rozwijajacych se, indeksy gietdowe krajéow BRIC urosty o ponad 10R6wniez niezle radzity sobie
kraje rozwingte. Parkietom 2z pewdoia pomogto poprawienie pltyndoi na rynku
migdzybankowym z kficem grudnia. Wowczas ECB umilivit zawieranie trzyletnich nisko
oprocentowanych pyczek na kwai prawie 500 miliardow euro. Wzrosty na rynkach wcghiu
wspierane byly rownie przez stosunkowo dobre dane makro ze Standéw Zgzdngch oraz
kwartalne wyniki tamtejszych spotek, ktérych zdemydna wiksza¢ pobita oczekiwania
analitykdw. Nie mana réwnie zapomina o komunikacie Fedu, ktory zapowiedziat utrzymyveani
niskich stop procentowych do 2014 roku. Gtéwna atppcentowa wynosi wt nadal 0 do 0,25%.
Fed zapowiedziat réwnig ze bedzie kontynuowé operacg twist oraz nie wykluczyt kolejnej rundy
luzowania ilgciowego. Z kolei w Europie notowaniom pomagaty modbijapce od dna indeksy
PMI, a take silny wzrost niemieckiego indeksu ZEW.

Po nie najgorszym grudniu na rynku amendéam styczé okazat s bardzo dobry. Indeks S&P500
zanotowat wzrost 0 4,4%. Z kolei DJIA urost o 3,440ASDAQ zyskat 8%. Notowaniom pomogto
zapowiedziane przez Fed utrzymywanie niskich stopggntowych do 2014 roku. Poprawiaje tez
dane makro w Stanach Zjednoczonych. Sprzefteméw na rynku wtornym wzrosta w grudniu do
4,61 min w ugciu rocznym z 4,39 min w listopadzie. Grudniowazgpla byta lepsza od oczekiwia
Stopa bezrobocia w USA spadfa w grudniu do 8,5%/%8w listopadzie i byta najpméza od lutego
2009r. Pozytywnie na rynki przedgto sie takze opublikowanie indeksu nastrojow amenygkich
konsumentow opracowany przez Uniwersytet Michidddry wzrost w styczniu do 74,0 pkt. z 69,9
pkt. Z kaicem stycznia podany zostat pierwszy odczyt PKBzzeacty kwartat kiedy to gospodarka
rozwijata s¢ w tempie 2,8%, po wzkcie o 1,8% w trzecim kwartale. Pozytywnie rgl@dbiera
rowniez silniejszy od oczekiwa wzrost zamowig na dobra trwate. Niepokbiza to mae
opublikowany z kacem stycznia poziom indeksu zaufania konsumentowféZence Board oraz
dalej nie najlepsza sytuacja na rynku nowych domadeks w styczniu spadt o 3,7 pkt do 61,1 pkt
wobec konsensusu rynkowego na poziomie 68 punkiokolei sprzeda nowych doméw w USA
spadta w grudniu do 307 tgsy w ugciu rocznym z 314 tyscy w listopadzie, podczas gdy
oczekiwano jej wzrostu do 321 tysy.

Wsrdd krajow BRIC najlepsza w styczniu okazata gietda rosyjska. Zanotowata ona wzrost
0 14,1%. Calkiem nide wypadt take indyjski BSE500 notgg wzrost o 13,3%. Brazylijski indeks
BOVESPA w go¢ o ponad 11%. W Chinach Hang Sengekszyt st 0 10,6%, natomiast Shanghai
Composite zanotowat wzrost 0 4,2%. Zakem stycznia poznahny odczyt indeksu PMI dla Chin,
ktory przekroczyt granic 50 pkt oddzielajca wzrost od recesji. Wyniést on 50,3 pkt wobec
oczekiwa analitykbw na poziomie 49,6.
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Rynki europejskie w styczniu odrabiaty straty z raainiego miegca. Pocatek miesjca nie zaca

sic co prawda najlepiej, gdyagencja S&P obnyta rating dla dziewiciu krajéw strefy Euro.

Z najwyzszym ratingiem AAA péegnata si Francja i Austria. Najwisz ocery zachowaty m.in.
Niemcy. Notowaniom pomogt za to wphy odczyt PMI dla europejskiego sektora prywatnego
ktory okazat sj wyraznie lepszy od oczekiwia Indeks PMI Composite Output migcy rozmiar
produkcji w tym sektorze wyniost 50,4 pkt co ozrearewielki wzrost w gospodarce. Odczyt
niemieckiego indeksu ZEW na poziomie -21,6 pktt byacznie lepszy od poprzedniego na
poziomie -53,8. Do poprawy nastrojow przyczynig shkze indeks Ifo, ktory obrazuje nastroje
wsrod przedsibiorcow niemieckich. Zanotowat on wzrost w styezrdo poziomu 108,3 pkt
z poziomu 107,3 pkt miegt wczeéniej. Wydaje s§, ze przywodcy pastw Unii Europejskiej $
coraz blzej kompromisu w zakresie bzetow. Przywodcy 25 gastw Unii Europejskiej zgodzili si

na zawarcie paktu fiskalnego, ktory przewiduje gteguk, wedtug ktorej deficyt strukturalny, czyli
po wyeliminowaniu wplywu waha koniunktury, nie przekracza 0,5% nominalnego PKB.
Niewykluczoneze Czechy i Wielka Brytania ktére nie podpisaly pakstatecznie zmiepizdanie.
Spardd gield zachodnioeuropejskich najlepiej zachowsiat niemiecki DAX. Zanotowat wzrost
0 ponad 9%. Catkiem nike poradzit sobie rowniefrancuski CAC40 zyskge w skali miesica
4,4%. Natomiast londyski FTSE wzrést o skromne 2%.

Niezte nastroje w Europie przeldy si¢ takze na wzrosty na naszej gietdzie. Inwestorzy byl
dodatkowo wspierani przez dane makro. W grudniuwsiezy raz od giciu miesgcy spadt roczny
wskaznik inflacji. Wyniosta ona 4,6% wobec 4,8% migswczénie]. Z kolei dynamika produkcji
sprzedanej wyniosta w grudniu 7,7% r/r. W styczpoznalimy réwniez wskpny odczyt PKB
w 2011 roku. Wynika z niegase polska gospodarka rozwijatae siv tempie 4,3% po wzkgie

0 3,9% w 2010 roku. Na tle innych rynkow stopy ziur@aa styczé na polskim parkiecie natg
uzna& za bardzo przyzwoite. Nasze indeksy zachowaty lspiej niz zachodnioeuropejskie

i amerykaskie ustpujac miejsca tylko BRIC-om. Indeks WIG oraz blue chipyWIG20 urosty

o prawie 9%. Rynkowi sprzyjaty silnie ragre spotki wydobywcze: KGHM, JSW oraz Bogdanka,
a takke Bank BRE oraz Handlowy. Bardzo dobrze poradalyies mate spotki. Grupegy je indeks
sWIG80 zakdaczyt tydzien prawie 11-procentowym wzrostem. Nieco gorzej ppitgdsobie spotki
srednie, mWIG40 urost o 8,3%. W egju sektorowym najlepiej wypadli deweloperzy, WIG-
Deweloperzy zanotowat wzrost o 17,6%. Z kolei redysd) radzity sobie papiery defensywnych
spoétek energetycznych, WIG-Energia spadt o 0,4%.

W naszym regionie bardzo dobrze poradzity sobilgieecgierskie i tureckie; BUX urdst o 11,3%,
natomiast ISE zanotowat wzrost 0 11,5%. Z koleskzendeks PX50 zyskat 6,6%.

Pocatek roku zacat sie bardzo optymistycznie. Wptyw na to miato przedezysskim zapewnienie
ptynnaici na rynku mgdzybankowym przez ECB oraz zapowiedtrzymania niskich stop
procentowych przez Fed do 2014 roku. Wydagez& przynajmniej przez jakiczas gietdy powinny
kontynuowa jeszcze ruch wzrostowy. Nie mmta co prawda zapomié® kryzysie zadtizeniowym
w strefie euro oraz o spowolnieniu gospodarczymmasvet lekkiej recesji jaka w 2012 roku
prognozowana jest przez analitykbw. Obecniekaze obawy budzi kryzys zadkniowy. Jeeli
chodzi o Greg to rynki prawdopodobnie juzdyskontowaty jej bankructwo. Natomiastzdu
watpliwosci budzi sytuacja fiskalna innych krajow Unii Eugggkiej- Portugalii i Wioch. Bardziej
przewidywalna powinna &y sytuacja w Stanach Zjednoczonych. Dane makeo psiprawiag,
niepokd] mae jednak budZi nie najlepsza sytuacja na rynku nieruchéenamraz rynku pracy.
W zwigzku z tym Fed nie wyklucza mlbwosci przeprowadzenia kolejnej rundy luzowania
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ilosciowego. Rynki z diym prawdopodobiestwem przewiduy taki wiasnie scenariusz.
Zaktadamyze w roku 2012 wysgpig znaczne wahania na gietdach ze wdglna niepewsqnsytuacg
gospodarcz  Uwazamy, ze w obecnym roku na indeksach gieldowych zacrysow& si¢
diugoterminowe trendy wzrostowe. Nayepametac, iz rynek akcji z wyprzedzeniem odzwierciedla
poprave sytuacji w gospodarce, gd naszym zdaniem wprowadzenie istotnych rgzai
politycznych i gospodarczych oraz uspokojenie wg®ly w Europie powinno przety¢ sie na
odreagowanie na gietdachzjw pierwszej potowie roku. Bigc jednak pod uwagnadal dua
niepewnd¢ na rynku uwaamy, ze sytuacja &dzie bardzo dynamiczna i dlatego strategia zaklada
selektywne podeégie do inwestycji wykorzystgg mocne przeceny do akumulowania akciji.

RYNKI ZAGRANICZNE - RYNEK DLUGU
Styczé byt udanym miegcem dla inwestorow na rynkach obligacji. Pozytywnee globalnym
rynku wyré&nit sie rynek rodzimy, ktory zwgkowat o ponad 1.5%.

W styczniu rynki finansowe ustabilizowaly ¢siwyraznie. Poprawa nastrojow byla niova

w gtownej mierze dzki przeprowadzonej przez ECB w grudniu operacji O.RFPomimo tegoze

w zdecydowanej mierze gotéwka z operagfidie na niskooprocentowanych depozytach w ECB
(blisko 490 mld Euro), to jednak operacja ta zgaozmniejszyta obawy rynku o niekontrolowany
run na banki w krajach zagronych kryzysem oraz istotniejsze problemy systerankbwego

w krotkim i srednim okresie. Naly ponadto pamgtac o tym, ze kolejna taka aukcja zostanie
przeprowadzona 29/02, przy czym dozwolony zastawnagany, aby otrzynéapazyczke bedzie
istotnie poszerzony (blisko 1Gtylnstrumentéw, obecne szacunki mgva kwocie 350-400 mid
EUR). Takie quasi QE w wydaniu europejskim (ugti@e przeprowadzone przez prezesa ECB, tak
aby zachowane zostaly wszelkie pryncypia jakimirlgie st bank centralny strefy eurokdzie
istotnie wspierato rynek rownien kolejnych tygodniach. Wyrazem kogpgo wptywu operacji byty
spadajce krzywe terminowe obligacji krajow takich jak Hpmnia czy Wiochy i silny spadek
rentowndci obligacji krétkoterminowych. Stopniowo rowaigosty ceny obligacji o diszych
terminach wykupu. Nieco wsparcia dostarczyly tane makro — Indeks ZEW, ktory mierzy
oczekiwania niemieckich analitykéw i inwestoréwtitacjonalnych co do wzrostu gospodarczego
Niemiec wzrost w styczniu 2012r. do minus 21,6 pkminus 53,8 pkt w grudniu odnotowaqj
jednoczénie najwekszy wzrost w historii. ROownie wsktpne wyliczenia indeksow PMI dla
europejskiego  sektora  prywatnego okazaly ¢ siwyraznie lepsze od oczekiwa
Po drugiej stronie Atlantyku Rezerwa Federalna aasowata rownie kolejna rung poluzowania
monetarnego. W komunikacie podame,warunki gospodarcze, w tym niskie stopy wykoraget
zasobOw oraz ograniczone perspektywy wzrostu ipflac srednim terminie, prawdopodobnie
gwarantuy niskie stopy do pmnego 2014r. Fed ocenilze gospodarka USA rozwija ¢si
w ograniczonym tempie. Decyzja o utrzymaniu rekardaiskich stop do kicca 2014r. poprawiat
nastroje na rynkach finansowych, dodatkowo, szaémey nie wykluczyt wprowadzenia kolejnych
dziatan zwigkszapcych akomodacyjni@ polityki pienieznej. Rownie w przypadku USA
zauwaalna jest stabilizacja lub niewielka poprawa danychakroekonomicznych.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Polskie obligacje odnotowaty w styczniu solidne @&ty cen. Byto to wynikiem przede wszystkim
poprawy nastrojow na globalnych rynkach obligagik rowniez silnych danych makro
z gospodarki. W szczegOlfm inwestoréw pozytywnie zaskoczyly dane o PKB maipmie 4.3%
za rok 2011. Dane potwierdzitye sytuacja w polskiej gospodarce byta w minionyrkurbardzo
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dobra, a w Q4 wzrost PKB wynidést prawdopodobnie-#3 r/r. Obligacje diugoterminowe
spieraty rownie komentarze c&ci Cztonkow RPP, ktdrzy na chwilbbecn nie widz znacznego
ograniczenia dziataldci gospodarczej w kraju, a znaczna ich grupa obaskapodwyzszonej
inflacji w wydtuzonym horyzoncie czasowym. Notowania instrumentowrdfch wspierat rownie
umacniagcy sk ztoty i naptyw kapitatu od inwestoréw zagraniczhyktory pozwolit na umocnienie
si¢ diugoterminowych obligacji o ponad 30 punktow baygoh.

Perspektywy

Przy obecnej dychotomii rynku amerylskiego i europejskiego, uwaga inwestoréw skupiesana
decyzjach lideréw europejskich. Od determinacjin€jiai Niemiec, we wdrzaniu postanowie ze
grudniowego szczytu, zatg wiarygodnd¢ Eurozony. Papierkiem lakmusowymda tu rentownéci
obligacji wioskich, z& wzmazona poda dlugu rzdowego w pierwszym kwartale 2012dzie
doskonad okazp do weryfikacji poprawnéci kierunku obranego przez politykdw europejskich.
Dziatania ECB uwzamy za pomocne. Rozjazd w danych makro staregoykentu i USA nie
bedzie trwat wiecznie. Rdzej czy paniej, ktorg z potkul kpdzie musiata si dopasowé
Rozwaajac perspektyw polskiego diugu wérednim terminie nie maemy uciec od oceny wptywu
sytuacji w strefie euro na rynek lokalny. Zks§zona zmienni, ktdérej maemy ddéwiadczy
w najblizszym czasie jest niezalea od pozytywnie przez nas ocenianej wewemej sytuacji
naszego kraju. &lzie to jednoczaie okazja do zakupu polskich obligacji. Wwaay, ze w 2012
roku mamy wszelkie miiwosci przychgniccia zewrtrznego kapitatu, ddac relatywnie stabilnym
krajem wéréd rynkéw lokalnych.

Miesieczne zmiany obligacji obligacji 10-letnich

Zmiana Rentownos¢ 10-
ceny letnich obligaciji[%]
us 0.42% 1.88 — 1.80
Niemcy 0.13% 1.82 —» 1.79
Wiochy 5.70% 7.03 — 5.95
Hiszpania | 2.41% 5.04 — 4.97
Polska 1.51% 5.88 — 5.58

Zrodto: Bloomberg. Miesiac: styczen
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