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Grudzien wypadt na rynkach kapitatowych bardzo zriwowanie - wgkszasé gietld pastw
rozwinigtych wypadta dosy dobrze, natomiast spadki zanotowaly rynki rozwgej sé.

W Stanach Zjednoczonych mamy do czynienia z pogyoltle konsekwentnpopravg sytuacii
gospodarczej. Z tego wzglu punkt ctzkosci dla przysztéci globalnego rozwoju legy obecnie
w Europie. W pierwszej potowie migsia przywodcy pastw europejskich dyskutowali o projekcie
wprowadzenia automatycznych sankcji za tamanie yhsry finanséw publicznych. Z powodu
sprzeciwu Wielkiej Brytanii nie udalo ¢siprzeforsowa zmian w traktatach UE, ale planowane
modyfikacje zostan wprowadzone na podstawie umowedryrzzdowych podpisanych przez 17
krajow Strefy Euro i 9 czionkdw UE postugaych s¢ narodowymi walutami, w tym Polgk
Waznym wydarzeniem grudnia byto rowaieidzielenie przez Europejski Bank Centralny bankom
komercyjnym kredytow wartych 489 mld EUR w ramadhgdterminowego refinansowania, ktore
miaty poprawé ptynnas¢ sektora w Europie.

Na tle swiatowych indekséw amerykakie parkiety wypadly ponownie bardzo dobrze. Irdek
S&P500 zanotowat wzrost o 0,9%, natomiast DJIA wkm1,4%. Przewaga bykéw na tym rynku
jest poktosiem poprawiggej st sytuacji gospodarczej, co wee take na rynku nieruchonsoi oraz
pracy. Liczba uméw na sprzeddoméw podpisanych w listopadzie w USA wzrosta 394 m/m po
wzroscie 0 10,4% m/m w palzierniku i wobec oczekiwanego wzrostu o 1,5% mintzba
rozpocztych inwestycji w zakresie budowy domow mieszkamyezrosta w listopadzie do 685 tys.
W ujeciu rocznym z 627 tys. w pdzierniku. Stopa bezrobocia spadta w listopadzie8¢gfo

z 9,0% w padzierniku i byta najnisza od dwodch i p6t roku. Konsekwentnie poprayvisiy tez
nastroje konsumentow. Indeks zaufania amergkish konsumentow przygotowywany przez
Conference Board wzrést w grudniu do 64,5 pkt. 25ikt. w listopadzie, a wzrost byt wyrde
wickszy od oczekiwma Indeks optymizmu wod konsumentéw amerykskich, opracowywany
przez Uniwersytet Michigan, wzrdst w grudniu do®pkt., z 64,1 pkt. zanotowanych w listopadzie.
Wsrod krajow BRIC, po dwoéch dobrych migsach, najstabgzgietds okazat s rynek rosyjski,
gdzie RTS zanotowat spadek a 10,3%. Kiepsko wypadt rowniandyjski BSE500, ktory spadt
0 5,5%. Brazylijski indeks BOVESPA olit si¢ 0 0,2%. W Chinach Hang Seng ziszyt st

0 2,5%, natomiast Shanghai Composite zanotowalekpad,5%. Ché sytuacja w Pastwie Srodka
nie jest najlepsza, indeks PMI dla Chin wzréshwdniu do 48,7 pkt. z 47,7 punktu w listopadzie.
W Europie kryzys fiskalny powoli doprowadza do gdh nap¢c politycznych. Jak wspominainy,

z powodu sprzeciwu Wielkiej Brytanii nie udatoe¢ sprzeforsowé& zmian w traktatach UE
dotyczcych sankcji za famanie dyscypliny finansow pubiygzh pastw. Modyfikacje zostanwiec
wprowadzone na podstawie umowediyrzadowych, ktére maj by¢ gotowe dopiero w marcu,
a caty projekt ich przyjmowaniatizie zapewne dtugi i trudny, co rodzi ryzyke, obecna nerwowa
sytuacja na rynkach finansowych utrzyma sd najmniej do potowy 2012r. Poza wspomnianymi
umowami szczyt przywodcow zdecydowat o wsparcigddynarodowego Funduszu Walutowego
przez krajowe banki centralne. Rozwaast pozyczki w kwocie 150 mld EUR od patw Strefy Euro

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany,
cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek spos6b bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w dokumencie sg dobierane zgodnie
z najlepszg wiedzg jego autoréw i pochodzg ze zrédet uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantujg ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy zastrzegajg, ze dokument
ma wylgcznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wylagczng podstawg podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie ponoszg odpowiedzialnosci za skutki decyzji
inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze inwestycyjne nalezy zapozna¢ sig¢ z Prospektem Informacyjnym.
Adresaci tego dokumentu powinni wzig¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzgdza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu oplate za zarzgdzanie, ktérej stawka r6zni sie
pomigdzy poszczegélnymi 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.



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

fundusze inwestycyjne Grudzien 2011 r.

oraz 50 mld EUR od pozostatych czionkow UE. Rjdmé te mialyby b§ uzyte na ratowanie
zagraonych krajow Strefy Euro. Nerwowej atmosfery nakach nie byt w stanie uspokotakze
Europejski Bank Centralny, ktéry udzielit komercyin bankom kredytéw wartych 489 mid EUR
w ramach dtugoterminowego refinansowania na okresch lat. Kwota operacji byta najagza
w historii i wyraznie wyzsza od oczekiwana poziomie 300 mld EUR. Plynftosektora bankowego
zostata zwikszona w celu pobudzenia akcji kredytowej i pozyiggo oddziatywania na rynek
obligacji. Spéréd zachodnioeuropejskich parkietéw najlepiej wdmiu wypadt ponownie brytyjski
FTSE, ktéry wzrost o 1,2%. Bardzo stabo zachowat riemiecki DAX znikujacy o 3,1%,
natomiast francuski CAC40 zanotowat wzrost o 0,2%4k wiadomo sytuacja w Europie ma
przetazenie take na realgp gospodark w Polsce. Indeks PMI, ktéry mierzy koniunkfuw polskim
sektorze przemystowym spadt w grudniu do 48,8 pla9,5pkt. w listopadzie. Odczyt byt najszy
od padziernika 2009 r. Pomimoz iperspektywy na 2012ra niekorzystne, kacowka ubiegtego
roku byta dla gospodarki, gdzy innymi dz¢ki sprzyjapcej pogodzie, stosunkowo udana. Produkcja
sprzedana polskiego przemystu zaskoczyta w listopagozytywnie i wzrosta o 8,7% r/r po
wzrascie 0 6,5% r/r w padzierniku. Produkcja budowlano-montava byta w listopadzie o 13%
wyzsza nk przed rokiem. Na wysokim poziomie utrzymuje sbwniez optymizm konsumentow -
dynamika sprzedy detalicznej przyspieszyta w listopadzie do 12,6%po wzragcie o 11,2%
w pazdzierniku. W grudniu rgd przypgt projekt budetu na 2012 r., ktory magskamkmny¢ deficytem

w kwocie 35 mld PLN. Realny PKB ma wzrggno 2,5%, inflacjasrednioroczna jest natomiast
réwna 2,8%.

Warszawski parkiet wypadt w grudniu bardzo stalmpo czsci podobnie jak w listopadzie, byto
wynikiem spadku kursu akcji KGHM. Indeks WIG20 oblisi¢ 0 6,3%, natomiast WIG zanotowat
spadek o 4,8%. Lepiej zachowywahe snniejsze spotki - sWIGB0 zostat przeceniony o 2,7%
natomiast mWIG40 wzrést o 0,1%. W przypadku brasytuacja wygldata odwrotnie ri

w listopadzie. Najlepiej wypadt sektor media (WIGEMIA wzrést o 2,0%), najgorzej natomiast
prezentowata sitelekomunikacja (WIG-TELEKOMUNIKACJA spadt o 5,5%) naszym regionie
znakomicie w grudniu wypadty Czechy, gdzie indek&®@ wzrést o 3,7%. Z drugiej strony turecki
ISE100 obniyt sie¢ az 0 6,0%. Wgierski BUX zanotowat spadek o 3,7%W. grudniu, podobnie jak
w catym 2011r., miesimy do czynienia z hiiawka nastrojow. Niestety przynajmniej pierwsza
potowa obecnego roku zapowiadg giodobnie. Z pewniwia pozytywnie nastrajgj dobre dane
makroekonomiczne ze Standéw Zjednoczonych, jednakunopie z uwagi na dg liczbe grup
intereséw walka z kryzysem na szczeblu polityczriyuzie trudna izmudna. Obecne propozycje
zazegnania kryzysu gs niewystarczajce dla uspokojenia nastrojéw na rynkach i zatrzyman
rozprzestrzeniania giproblemu zadieniowego na kolejne kraje. Inwestorzy oczekwaby EBC
zaczt intensywniej skupowaobligacje zadlzonych pastw. Innym pomystem magym poprawd
nastroje inwestoréw gseuroobligacje, ktére na obecnym etapie niejexinak rozwaane przez
europejskich przywodcow, gtéwnie z uwagi na sprneci  Niemiec.
Pomimo daych waha na gietdach i niepewnej sytuacji gospodarczejaangy, i w obecnym roku
indeksy gietd nawiecie jak i w Polsce zaczrbudowa diugoterminowe trendy wzrostowe. Najye
pamktac, iz rynek akcji z wyprzedzeniem odzwierciedla popgasytuacji w gospodarce, wd
naszym zdaniem wprowadzenie istotnych r@zai politycznych i gospodarczych oraz uspokojenie
nastrojébw w Europie wystarczy na silne odreagowandegietdach najpdiej w drugiej potowie
roku. W medzyczasie sytuacjactizie jednak bardzo dynamiczna i dlatego malselektywnie
podchodzt do inwestycji wykorzystac mocne przeceny do akumulowania akciji.
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RYNKI ZAGRANICZNE - RYNEK DLUGU

Grudniowy rajd Swigtego Mikotaja dotyczyt wylcznie obligacji niemieckich. Nagia sytuacja
w Eurozonie, koniec roku i mniejsza ptystdaie zackhcata inwestoréw do podejmowaniacdinego
ryzyka. Grudzié byt kolejnym miesicem, w ktérym wydarzenia i dane makro z Europyzydy na
sentymencie rynkow i inwestorow. Sytuacja gospadarc polityczna w Eurozonie nie napawa
optymizmem. Wskaniki PMI wyprzedzajce gospodark sygnalizuj spowolnienie, przywddcy
panstw europejskich wydaijsie bezradni, zarbwno w rozpoznaniu jak i zaadresowgnyzicych ich
kraje problemow. Pat pogdzy stanowiskiem Niemiec i Francji w kwestii stopraaangzowania
ECB w pomoc gospodarce Eurozony, stopniowe dysteasie s¢ Wielkiej Brytanii od polityki
Unii Europejskiej, 8 zaprzeczeniem jakiejkolwiek unii pogdizy paistwami Europy i najlepszym
przykiadem ich bezraddoi. Znalazto to odbicie w notowaniach EURUSD, kté@rygrudniu osigat
najnizszy poziom tego roku oraz szyhoych powyej 7% rentownéciach papieréw wioskich,
bedacych ostatnimi czasy barometrem nastrojow na rymkagropejskich. Zyskiwaty bezpieczne
obligacje radu Niemiec oraz USA, ktorych rentowdwod notup rekordowo niskie poziomy.

Na pocatku grudnia S&P poinformowata o umieszczeniu rfaidi obserwacyjnej z nitwoscia
obnizki ratingobw 15 pastw strefy euro w tym Niemiec i Francji maych rating AAA. Znalezienie
na tej lécie oznacza maiwos¢ obnizki ratingu w przecigu 3 miesicy. Swop decyzg S&P w duej
mierze uzalenito od ustalé szczytu przywodcow europejskich. Na szczycie, drjnh wzity
udziat pastwa Unii Europejskiej, zaproponowano dalgzegracg fiskalng panstw cztonkowskich,
umieszczenie hamulcow fiskalnych w konstytucjacipjnowanie budetow krajowych przez
Komisje Europejsk oraz tak oczywigtrzecz jak powr6t do kryteriow z Maastricht (dopeany
deficyt 3% PKB, dopuszczalne zagémie 60% PKB).

Dodatkowo banki centralne fistw cztonkowskich Unii Europejskiej mapasilc IMF kwota EUR
200 miliardow (EUR 150 mid od patw strefy euro oraz EUR 50 mld od pozostatych rozéov
UE). Ustalono réwnie kwote, ktdra dysponowé bedzie ESM (Europejski Fundusz Stabilizacyjny)
w wysokaci EUR 500 miliardow. Pozytywnie na tle przywodc@anstw europejskich wyriniat
sic nowy prezes ECB Mario Draghi, ktéry na posiedze®igrudnia obriyt stope referencyjn
Eurozony o kolejne 25 pkt do 1,00%, abnistope rezerwy obowgzkowej oraz wprowadzit
dodatkowe nakgdzie wspieragice ptynnd¢ w sektorze mgidzybankowym: 3-letnie operacje
pozyczkowe (LTRO). Rynek w pogikowej fazie zlekcewayt wydtuzenie tenoru LTRO przez
ECB, wyraajac jedynie swoje niezadowolenie z faktu, ECB nie ogtosito QE w formie skupu
obligacji krajow Eurozony. 21.grudnia, w ramach mowprowadzonych 3-letnich operacji
pozyczkowych, rekordowa liczba bankéwzayazyty od ECB rekordow sunme EUR 490 miliardéw.
Byt to dowod, w jak gjzkie] sytuacji znajduyj sie banki europejskie i jednoczesny sukces ECB
w niesieniu im pomocy. W przeciwistwie do starego kontynentu Stany Zjednoczone raespag
zaskakiw@ dobrymi odczytami makro. Zaréwno wskeki wyprzedzajce (ISM Manufacturing, U.
of Michigan Confidence, Empire Manufacturing, Ptégphia Fed, Consumer Confidence), dane
dotyczce zatrudnienia (Nonfarm Payrolls, Private Payrditsbless Claims) oraz w keu, brakujce

w tej uktadance, dane z sektora nieruch&n(@Housing Starts, Building Permits).

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Dane plynce z polskiej gospodarki byty mieszane. Odczyt P2l listopad spadt paiej
kluczowego poziomu 50 rozdziedapgo wzrost gospodarczy od recesji i wyniost 49¢wgie za
spravg spadku zamowie oraz produkcji. Jednocagie pozytywnie zaskoczyly dane dotyce
produkcji przemystowej i sprzeghadetalicznej. Produkcja przemystowa wyniosta 8y7€4's. 5,7%
r/r oczekiwania. Zyskiwaty braie eksportowe, gidwnie za spravwstabego PLN oraz sektor
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budowlany, ktéremu sprzyjata wagkowo tagodna w tym roku jesi&ima.
Sprzeda detaliczna za listopad wyniosta 12,6% r/r vs 10y5%6czekiwania, jednak wksza¢ tego
ruchu zostata wygenerowana przez wzrost cen psiunieszany sposéb, w grudniu, zachowywaty
sie rowniez polskie aktywa. Para walutowa EURPLN gogicta tegoroczne maksima na poziomie
4,60. Na ostabienie ziotego wpltyw miat rekordowacskni kurs EURUSD. Polskiej walucie
zaszkodzita réwnieobnizka ratingu Wgier o jeden (lecz bardzo istotny) poziom, z inweginego
BBB- do smieciowego BB+. Przed kKaem roku na rynku walutowym pojawityesBGK oraz NBP
dostarczajce ptynnd¢ oraz umacniacego polsk waluk. Pozytywnie na tle rynkdéw, a przede
wszystkim stabego PLN, zachowywaty golskie obligacje. Rentowsé 10-letniego benchmarku
pozostawata w okolicy 5,85%.

Perspektywy

Przy obecnej dychotomii rynku amerylskiego i europejskiego, uwaga inwestoréw skupiesana
decyzjach lideréw europejskich. Od determinacjin€fiai 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, ktora z pétkul kedzie musiata gidopasowé

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 maiwosci przychgniccia zewrtrznego kapitatu, ddac relatywnie stabilnym
krajem wéréd rynkéw lokalnych.

Miesieczne zmiany obligacji dtugoterminowych

Zmiana Rentownos¢ 10-
indeksu letnich obligacji[%]
usS 1.73% 2.07 — 1.88
Niemcy 4.15% 2.28 —»1.82
Wiochy 2.04% 7.29 — 7.03
Hiszpania | 8.70% 6.20 — 5.04
Polska 0.25% 5.92 — 5.88

Zrodto: Bloomberg. Miesiac: grudzien
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