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Efektu stycznia nie byto. Tak mozna oceni¢ przebieg notowan na gtéwnych rynkach w
pierwszym miesigcu 2010 r. Poza pierwszymi, niezwykle optymistycznymi sesjami, ktére
przyniosty rekordy blisko 9 miesiecznej tendencji wzrostowej, rynki akcji i surowcéw ulegty
korekcie spadkowej, ktéra w skali miesigca przecenita gtéwne indeksy: S&P -2,7%, DAX -
5,8%, a SHANGHAI COMP az o 8,8%. Bezposrednim powodem pogorszenia klimatu
inwestycyjnego byt powrdt do tematu problemdéw Grecji, stabszy odczyt z amerykanskiego
rynku pracy, zapowiedz ograniczenia akcji kredytowej w Chinach (w odpowiedzi na wzrost
gospodarki powyzej 10% w IV kwartale 2009 r.)

Przeciwnie do rynkéw akcji reagowaty rynki obligacji. W styczniu amerykanskie obligacje
skarbowe odrobity znaczng czes¢ strat poniesionych w grudniu, tym samym stawiajac znak
zapytania przed definitywnym sygnatem odwrotu od tej klasy aktywdéw. Luty moze w tym
kontekscie przynie$¢ wyjasnienie sytuacji. Ponownie istotne bedg publikowane juz na
poczatku miesigca dane z rynku pracy oraz indeksy ISM dla przemystu i ustug.

Na tle rynkdéw zagranicznych polska gietda wypadta bardzo dobrze. WIG 20 stracit jedynie
0,25%, ale najmocniejszy z krajowych indekséw - sWIG80 - zanotowat nawet wzrost o 3,8%.
Ogromnym zainteresowaniem cieszyly sie przetargi obligacji skarbowych, na ktérych popyt
przekraczat kilkukrotnie pule oferowang przez Ministerstwo Finansow. Potwierdza to
jednoznacznie pozytywne opinie o polskiej gospodarce ze strony inwestoréw zagranicznych.

Luty jest statystycznie jednym z gorszych miesiecy gietdowych. Tym razem statystyka ma
szanse sie potwierdzié, ze wzgledu na wstepne sygnaty sprzedazy wygenerowane w styczniu.
Dtugoterminowy trend poprawy w gospodarce realnej jest na chwile obecng niezagrozony, a
to powinno przesadzié, ze ewentualne spadki okazg sie z perspektywy czasu jedynie korekta.

PLN

Polski ztoty pozostawat przez caty styczen w lekkiej tendencji umacniajgcej. W potowie
miesigca nie udato sie przetamac¢ poziomu EUR/PLN 4,00, a w rytm korekty na gietdach ztoty
ostabit sie przejsciowo w kierunku 4,15. Koniec miesigca byt jednak ponownie sprzyjajacy, co
przesadzito o kornicowym wyniku notowan w skali miesigca. Pozytywng ocene polskiej waluty
wspierajg dziatania rzagdu: sprzedaz duzych pakietow obligacji skarbowych oraz wyprzedaz
resztowek spoétek Skarbu Panstwa. Wiekszg czes¢ popytu na te aktywa generujg inwestorzy
zagraniczni, ktérzy pozyskujg PLN sprzedajgc waluty obce. W lutym oba wymienione czynniki
bedg miaty swa kontynuacje, co nawet pomimo krdotkoterminowych korekt powinno lekko
nadal umacnia¢ polska walute.

Obligacje skarbowe

Efekt stycznia, ktérego nie byto na rynku akcji, mozna uznac za faktycznie zrealizowany na
rynku obligacji skarbowych. Umocnity sie notowania papieréw skarbowych na catej dtugosci



krzywej dochodowosci. Aktualne poziomy rentownosci obligacji dwuletnich to 4,95%, a
piecioletnich — 5,85% . Tempo zwyzek ze stycznia nie jest mozliwe do utrzymania w dfuzszym
okresie, dlatego przy duzej podazy papierow na aukcjach Ministerstwa Finanséw, w lutym
nalezy oczekiwac korekty badz stabilizacji notowan. Rynki beda tez wyczulone na dane
makroekonomiczne z USA, ktore mogg istotnie wptynac na globalny klimat inwestycyjny.

Rynek akgcji

Polski rynek akcji byt w styczniu silniejszy od rynkdéw rozwinietych. Kierunek zmian notowan
byt jednak bardzo zblizony. Zostaty wygenerowane wstepne techniczne sygnaty sprzedazy,
ktore mogg sugerowaé Srednioterminowg korekte notowan. Perspektywa polskiego rynku
akcji w 2010 to zakres wahan +/- 15% wzgledem poziomu otwarcia roku. Potencjalna
korekta bytaby wiec dobrym momentem do zakupdw. Korekcyjny scenariusz w pierwszych
miesigcach roku wspiera duza aktywnos¢ Ministerstwa Skarbu w zakresie prywatyzacji i
wyprzedazy resztéwek spoétek z udziatem Skarbu Panistwa, ktére zagospodarowujg popyt
inwestorow zagranicznych. Tymczasem krajowe instytucje finansowe nie dysponujg na tyle
duzymi srodkami by samodzielnie kontynuowac trend wzrostowy: OFE po zakupach akcji
PGE w koricéwce 2009 r. majg relatywnie wysokie zaangazowanie w akcjach, a strumien
naptywu srodkéw do TFI na chwile obecng jest wyjgtkowo staby.

Surowce

Surowce byty notowane w styczniu w rytmie rynkéw akcji. Pierwsza potowa miesigca
przyniosta rekordy na rynku miedzi (wzrost do okolic 350 USD/tone) i ropy naftowe] (do
poziomu 83 USD za barytke.) Pogorszenie klimatu inwestycyjnego, przecenito jednak oba
surowce strategiczne o ponad 10%. Podobnie jak w przypadku akcji zostaty wygenerowane
wstepne sygnaty sprzedazy. Kluczowe dla perspektyw rynku surowcéw sg obecnie
informacje z Chin. Dokonane ponad rok temu poluzowanie polityki pienieznej byto zrodtem
wzrostu rynkéw surowcowych. Przez analogie, obecne zapowiedzi zaciesnienia tej polityki,
powinny sprzyjac korekcie wzrostéw.

Jak zarzadzaliSmy w styczniu? Prognoza na luty.

Przez caty miesigc utrzymaliSmy niskie zaangazowanie na rynku akcji. Nawet w obliczu
potencjalnej korekty na gietdach pozytywnie oceniamy wybrane spdétki sektora budowlano-
montazowego oraz niektdre banki. Pozycje te bedziemy zwiekszaé. Aktualnie ok. 5%
aktywow funduszu stanowi pozycja krotka na rynku greckim. Spodziewamy sie, ze obecne
problemy Grecji sg jeszcze dalekie od rozwigzania. Zaangazowanie to traktujemy jako
niespekulacyjne, zamierzamy je utrzymac w Srednim terminie. W przypadku potwierdzenia
negatywnych sygnatéw ptyngcych z rynkéw jesteSmy gotowi do zajecia odpowiedniej pozycji
krétkiej w polskich kontraktach na WIG20. Tak skonstruowany portfel powinien by¢ odporny
na korekte, a nawet przyniesc zysk.



