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Czerwone pomarancze na wiosne

Specjalnie dla mBanku Hans van Houwelingen — Prezes Zarzadu ING Investment

Management (Polska) S.A.

Monika  Chwiedziewiczz: Od
1 wrzesnia 2009 roku Fundusze
Inwestycyjne ING dostepne sa na
platformie mBanku. Czy moégtby
Pan powiedzie¢ kilka stéw o firmie,
ktora zarzadza tymi funduszami?

Hans van Houwelingen: ING In-
vestment Management (ING IM) jest
miedzynarodowg firmg zarzadzajgca
aktywami w 34 krajach na calym
Swiecie. Zatrudniamy okoto 3000
oséb, w tym 800 profesjonalnych
zarzgdzajgcych, ktorzy czuwajg nad
pienigdzmi naszych klientéw i konse-
kwentnie dazg do tego, aby w ramach
uzgodnionych strategii i poziomu ry-
zyka przynosi¢ im satysfakcjonujace
zyski. Zarzadzajgcy ING IM z Euro-
py, obu Ameryk i Azji SciSle ze sobg
wspolpracujg i na biezgco wymieniajg
sie swojg wiedzg w celu znalezienia
najlepszych okazji inwestycyjnych na
rynkach kapitatowych.

Polska jest dla nas niezwykle
waznym rynkiem. Systematycznie
rozwijamy oferte produktowg i dbamy

o to, aby inwestycjami naszych klien-
téw opiekowali si¢ najlepsi specjalisci.
Nasz zespof to 60 osob, z czego 15 to
pracownicy Departamentu Inwestycyj-
nego, ktdrzy na co dzien zarzadzajg
portfelami zarejestrowanych w Polsce
Funduszy Inwestycyjnych ING oraz
dzielg si¢ w ramach naszej globalnej
organizacji swojg wiedzg i pogladami
na temat scenariuszy rozwoju lokalne-
go rynku.

Jaka jest filozofia inwestycyjna
ING Investment Management (Pol-
ska) S.A.?

Gigboko wierzymy, ze zdyscy-
plinowany i wnikliwy proces inwe-
stycyjny pozwala osigga¢ stabilne
i ponadprzecigtne wyniki. Skupiamy
sig na tym, aby nasze strategie in-
westycyjne pozwalaly klientom na
skuteczna realizacjg ich celéw finanso-
wych przy adekwatnym poziomie ryzy-
ka. Dlatego wtasnie oprécz $wietnych
zarzgdzajacych skupionych na selekcji
najlepszych spotek, posiadamy row-
niez wysokiej klasy specjalistow, kto-

rzy w niezalezny sposob wprowadzajg
mechanizmy pozwalajgce skutecznie
zarzadzac ryzykiem.

Zatem naszym celem jest osigganie
stabilnych wynikéw bez narazania
klientdw na niepotrzebne ryzyko, na-
wet jesli w krotkim terminie oznaczaé
to bedzie, ze nie znajdziemy sig¢ na
szczytach  prasowych  rankingow
tworzonych tylko w oparciu o stope
zwrotu osiggnigtg w danym roku.

Ale czy taka strategia jest sku-
teczna? Przeciez wiadomo, ze klien-
ci funduszy bardzo czesto kupuja
wilasnie wyniki. Bardzo czesto
fundusz, ktéry w danym roku przy-
niesie najwyzsza stope zwrotu, no-
tuje najwieksze naptywy.

To prawda. Najlepszym przyktadem
jest nasz fundusz ING FIO Rosja EUR,
ktory w ubieglym roku przyniost
najwyzszg stope zwrotu sposrod
wszystkich funduszy akcji na rynku
polskim (ponad 101%) i teraz cieszy
si¢ zdecydowanie wigkszym zaintere-

Aby zosta¢ posiadaczem Aktyw-
nego Portfela Funduszy, wystar-
czy napisa¢ do mBanku na adres:
opiekunowie klienta@mbank.pl i zosta-
wi¢ swoje dane kontaktowe. Pracow-
nik mBanku skontaktuje sie z Tobg
W przeciggu 2 dni roboczych.

LOKATA
STRUKTURYZOWANA
LIDERZY INNOWACJI

Lokata oparta na koszyku 3 spotek
sektora technologicznego: APPLE INC,
AMAZON.COM INC, YAHOO! INC.

— czas trwania: 18 miesiecy,

— kwota minimalna: 1000 PLN.

Zapisy od 26.02 do 15.03.2010 r.

sowaniem klientow niz jeszcze kilka
miesigcy temu. My patrzymy narelacje
z klientami w ujeciu dtugoterminowym
i nie doradzamy automatycznie
wszystkim zakupu jednostek fundu-
szu o wysokim ryzyku, nawet majgc
takg okazje jak w przypadku ING
FIO Rosja EUR. Przede wszystkim
umozliwiamy klientom dostgp do
bardzo dobrych produktéw, w opar-
ciu o ktére moga budowac strate-
gie idealnie dopasowane do swo-
ich osobistych celow finansowych.
Po drugie dbamy o dostarczanie wyni-
kow inwestycyjnych, ktore w diuzszym
terminie sg satysfakcjonujace i osig-
gane bez podejmwania niepotrzebne-
goryzyka.Naszymzdaniemtakastrate-
giajest przejrzysta, uczciwaikorzystna
dla klientéw.

Jakie sg plany ING TFI S.A. w za-
kresie oferty produktowej?

W roku 2009 ukonczylismy pro-
ces tworzenia kompletnej oferty
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produktowej pozwalajgcej na skutecz-
ng dywersyfikacje i zarabianie na
roznych rynkach. Naszg oferte fundu-
szy inwestujgcych w Polsce i Europie
Srodkowej wzbogaciliémy o inwesty-
cje o zasiegu globalnym. Juz w mar-
cu 2010 roku zaoferujemy Klientom
mBanku nowy polski fundusz para-
solowy, w skiad ktérego wejdzie 14
migdzynarodowych subfunduszy.
Umozliwimy w ten sposéb inwestowa-
nie z ING na rynkach $wiatowych z wy-
korzystaniem wiedzy i wieloletniego
doswiadczenia naszych specjalistow
z innych krajow.

Oznacza to np., ze zaoferujemy
polskim klientom fundusz z Ameryki
tacinskiej denominowany w polskich
zlotych z zabezpieczeniem rdznic
kursowych wynikajgcych z wahan
walutowych (hedging walutowy), ale
zarzadzany przez lokalnych ekspertow
z krajow Ameryki tacinskiej.

inwestoréow w 2010
scenariusz obstawia

Co czeka
roku? Jaki
ING IM?

Chociaz w 2008 i na poczatku
2009 roku dywersyfikacja inwestycji
nie ochronitaby przed utratg warto$ci
wiekszosci  portfeli  inwestycyjnych,
uwazamy, ze w nadchodzacym czasie
wiasnie dywersyfikacja pokaze, ze jest
jednym z najwazniejszych elementéw
w dobrym portfelu inwestycyjnym.

Oczekujemy znaczacych réznic
w osigganych wynikach pomigdzy
réoznymi rynkami oraz klasami akty-
woéw. Spodziewamy sig réowniez zde-
cydowanie wigkszej zmiennosci na
rynkach. Kluczem do sukcesu inwesty-
cyjnego bedzie dobrze zdywersyfiko-
wany portfel.

Jesli chodzi o nasze oczekiwania
zwigzane z gospodarka $wiatowa,

spodziewamy sie ponadprzecigtnego
wzrostu gospodarczego na rynkach
wschodzacych oraz niskiego (ponizej
dtugoterminowych $rednich) wzrostu
PKB na rynkach rozwinietych. Wsréd
rynkdow wschodzacych obok Polski
jedynie Chiny, Indie oraz Indonezja
uniknely recesji w roku 2009. Oczeku-
jemy kontynuaciji poprawy wzrostu go-
spodarczego Polski w roku 2010 i nie
wykluczamy nawet doj$cia do poziomu
4,0% —4,5% r/r.

Jaka strategie polecitby Pan klien-
tom w nadchodzgcych miesigcach?

Kazda strategia inwestycyjna musi
by¢ dopasowana do potrzeb Klienta.
Kazdy Klient ma inny apetyt na ryzy-
ko i zysk. Wazne jest, zeby wiedzie¢,
czy Klienci rozumiejg ryzyko, ktére
wigze si¢ z pewnymi typami inwesty-
cji, zarébwno w dtugim, jak i krotkim
okresie. Naszym zdaniem rok 2010

Ameryka tacinska — nowy kierunek inwestycji

bedzie sprzyjajgcym okresem do stop-
niowego budowania pozycji na rynku
akcjidlainwestorowdtugoterminowych.
Poniewaz krotkoterminowe  korekty,
ktore moga by¢ znaczace, sg mozliwe,
zalecamy  stopniowe  zwigkszanie
zaangazowania W akcje, np. poprzez
inwestowanie  stafej miesigcznej
kwoty. Niestabilno$¢ na rynkach ak-
cji bedzie sig utrzymywac¢, jednak
obecne poziomy wycen w potgcze-
niu z dtugoterminowym horyzontem
czasowym inwestycji wydajg sie by¢
okazjg do osiggniecia atrakcyjnych
stop zwrotu.

W naszej ocenie realny jest scena-
riusz osiggniecia przez indeks WIG
w roku 2010 poziomu 50 000 punktow.
Najciekawszy inwestycyjnie segment
rynku to $rednie i mate spétki, a wsrod
sektorow stawiamy na sektor bankowy.

Specjalnie dla mBanku komentarz HSBC Global Asset Management

HSBC X»

Global Asset Management

Do Ameryki tacinskiej wielu
podrézuje. Wielu zachwyca sie tez
latynoamerykanska kulturg — tancem,
muzyka, filmem. Jak zaspiewali w 1980
roku the Gibson Brothers, ,Latin
America — it must be love” (Ameryka
tacinska — to musi by¢ mito$¢).

O gospodarce Ameryki tacinskiej
pisato jednak do tej pory niewielu.
W tym artykule postaramy sie przyblizy¢
Panstwu  podstawowe informacje
makroekonomiczne krajow Ameryki
tacinskiej oraz BRIC, a takze wskazaé,
dlaczego warto zainwestowa¢ w ten
wiasnie region w nadchodzacym 2010
roku. Opracowanie powstalo na pod-
stawie raportéw i analiz ekspertow
z grupy HSBC.

Gdy w 2001 r. ekonomisci z banku
Goldman Sachs dotgczyli Brazylie do
Rosji, Indii i Chin, twierdzac, ze te go-
spodarki w przysziosci zdominujg caly
Swiat, to wilasnie pod adresem litery
B w akronimie BRIC padato najwigcej
docinkow. Brazylia? Kraj ze wzrostem
tak skgpym jak kostiumy kapielowe

Amplico SFIO Subfundusz Akcji Chinskich i Azjatyckich

widywane na jego plazach, ofiara
kazdego kryzysu finansowego, ktéry
narodzit si¢ w poblizu, miejsce chro-
nicznego braku stabilnosci politycznej,
ktorego niezmierzone umiejgtnosci
trwonienia ogromnego  potencjatu
byly réwnie znane co wywodzacy
sie stgd utalentowani pitkarze i kar-
nawat, nie wydawat sie pasowa¢ do
tytanébw rynkéw wschodzacych. Dzi$
ten sceptycyzm wydaje sie catkowicie
chybiony. Po stosunkowo $wiezych
dos$wiadczeniach, zwigzanych z glo-
balnym spowolnieniem gospodarczym,
brazylijska gospodarka odrabia straty
szybciej niz oczekiwano, sktaniajgc
analitykébw do podwyzszenia prognoz
wzrostu na 2009 i 2010 roku. Przed kil-
koma miesigcami powszechnie przewi-
dywano spadek PKB o 1% w 2009 roku
— dzi$ prognozy zakiadajg stabilizacje
(0,1%). Rownoczesnie prognozuje
sie, ze w 2010 r. gospodarka wzrosnie
0 4,6%, czyli powyzej Sredniego tempa
wzrostu z lat 2003-2008. Potwierdzajg
sig rowniez przewidywania wskazujace,
iz Brazylia bedzie rozwija¢ si¢ szyb-
ciej niz pozostate kraje z regionu.

AmplicoFIO Subfundusz Akcji Europejskich

W warunkach stabszego popytu kra-
jowego najwigkszymi zaletami go-
spodarki brazylijskiej sg: wigksze sku-
pienie na rynku lokalnym (zwtaszcza
w poréwnaniu z Meksykiem) i wigksze
zréznicowanie wymiany handlowej, za-
réwno pod wzgledem oferty produkto-
wej, jak i partneréw handlowych.

O zakonczeniu recesji zadecydu-
je przede wszystkim dynamika po-
pytu krajowego. W drugim kwartale
konsumpcja  gospodarstw  domo-
wych wzrosta o 2,1%, a inwestycje
przedsigbiorstw ustabilizowaly sie po
spadku o0 12,3% w ciggu pierwszych
trzech miesigcy biezacego roku. Naj-
nowsze dane pokazuja, ze sprzedaz
detaliczna wciaz radzi sobie bardzo do-
brze, i wzrosta $rednio 0 5,5% r/r w lip-
cu i sierpniu. Czynniki ksztaftujgce kon-
sumpcje utrzymujg sie na korzystnym
poziomie. Chociaz dynamika akciji kre-
dytowej skierowanej do gospodarstw
domowych stabta od potowy 2008 r.,
to jednak w lipcu i sierpniu zanotowata
wzrost 0 18% r/r, a sytuacja na rynku
pracy poprawia sie — stopa bezrobocia
spadta od poczgtku roku do poziomu
7,9% (dane na koniec sierpnia 2009).
Nastroje gospodarstw domowych sg
coraz lepsze i zblizajg sie do rekordu
wszech czaséw. Od sierpnia do grudnia
2008 r. produkcja przemystfowa spadfa
0 21%, lecz w ciggu pierwszych o$miu
miesiecy roku biezgcego wzrosta
0 13,5%, osiggajac ostatecznie poziom
0 10% nizszy w poréwnaniu ze stanem

sprzed kryzysu. W pierwszym kwartale
nastroje wsrdd przedsigbiorcéw spadty
do najnizszego poziomu w historii, lecz
obecnie znow ksztaltujg sie powyzej
$redniej diugoterminowej. Oczeki-
wania  przedsigbiorcow  wskazuja,
ze ozywienie utrzyma sie. Analitycy
zgodnie prognozujg prawie 7% wzrost
produkcji przemystowej w 2010 r., czyli
znacznie powyzej $redniej z lat 2003
2008. Poprawia sie rowniez saldo
wymiany handlowej Brazylii. Po pierw-
szych dziewigciu miesigcach Brazylia
miata nadwyzke w wysokosci 21,3 mid
USD, podczas gdy w ubiegtym roku
po 9 miesigcach nadwyzka wynosita
19,7 mid USD, poniewaz spadek eks-
portu byt mniejszy niz importu. Od
stycznia do wrzesnia eksport zmalat
0 26%, a import — 0 31% w poréwna-
niu z analogicznym okresem 2008 r.
Nadwyzka handlowa w calym 2009
r. moze wynie$¢ 28 mid USD. Deficyt
na rachunku biezagcym po pierwszych
o$miu miesigcach 2009 r. byt o potowe
mniejszy od deficytu w tym samym
okresie w 2008 r. (9,6 mld USD w po-
réwnaniu do 20 mid USD), a naptyw
kapitatu jest duzo wigkszy niz potrze-
ba, by go sfinansowa¢. W okresie od
stycznia do sierpnia bezposrednie
inwestycje zagraniczne wyniosly 22
mld USD, w poréwnaniu z 12 mid USD
w ciggu pierwszych o$miu miesiecy
2008 r. Rezerwy walutowe banku cen-
tralnego topniaty $rednio o 4 mid USD
miesigcznie od pazdziernika 2008 r.
do lutego 2009 r., gdy szalat najgorszy
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kryzys, lecz od marca rosng Srednio
o 5 mld USD. Na koniec wrzesnia re-
zerwy wyniosly 221,6 mld USD, bijac
dotychczasowy rekord 206,5 mid USD
z konca wrzesnia 2008 r.

Chociaz gospodarka Brazylii znow
systematycznie si¢ rozwija, to jednak
utrzymujgca si¢ nadwyzka wolnych
mocy wytworczych jeszcze przez jakis
czas bedzie hamowaé wzrost inflacji.
Inflacja liczona rok do roku gwattownie
spadta i na poziomie 4,3% we wrzesniu
osiggneta poziom powszechnie pro-
gnozowany jako stan na koniec roku.
Jak dotgd bank centralny obnizyt swojg
gtéwng stope interwencyjng o 500
pb do 8,75%. Analitycy przewiduja,
ze gtéwna stopa procentowa (SELIC)
utrzyma sig¢ na poziomie 8,75% przez
nastgpne trzy miesigce. Podwyzki stop
procentowych sg mozliwe w drugiej
potowie przysztego roku (o 25-50
pb w ciggu 12 miesiecy), gdyz tempo
wzrostu produkcji zbliza sie do po-

Amplico SFIO Subfundusz Akcji Rynkéw Wschodzacych A

wzrostu. Takze cata Ameryka tacinska
wysyla mocne sygnaly wskazujace na
ozywienie gospodarcze. Giéwne sity
napedowe wzrostu to poprawa warun-
kéw na rynkach miedzynarodowych,
wzrost cen surowcoOw oraz stosowane
narzedzia stymulacji monetarnej i fi-
skalnej. W 2009 r. PKB regionu spad-
nie 0 2,2%, lecz juz w 2010 r. wzro$nie
0 3,4%. Jednak perspektywy poszcze-
golnych  krajow sg zrdznicowane.
Ogolnie najlepiej poradzg sobie te,
ktére bedg w stanie utrzymac duzg
dynamike popytu krajowego. Dlatego
najszybciej beda rozwija¢ sie Brazylia,
Chile i Peru — w tempie okoto 4,5%.
Ws$rod pozostatych  duzych  krajow
z regionu najwolniej beda rosty gospo-
darki Wenezueli i Argentyny, ktoérych
PKB powinien zwigkszy¢ sie w 2010 r.
odpowiednio 0 0,6% i 2,4%.

Meksyk bedzie sie rozwijat w tempie
2,9% (-7,1% w 2009 r.). Po gtebszym,
niz przewidywano, spadku PKB w trze-

meksykanska bedzie bardzo staba
w catym 2010 r. Nie doszacowano ne-
gatywnego wplywu $winskiej grypy na
konsumpcje prywatng, podobnie jak
niekorzystnych skutkow mniejszego
popytu w USA na eksport. Ozywienie
gospodarcze w Stanach Zjednoczo-
nych to dobra wiadomos¢ dla Meksyku,
chociaz kraj ten wciaz potrzebuje re-
form strukturalnych, by zwigkszy¢ swoj
potencjal wzrostu. Jego najwigksze
bolgczki to konkurencja Azji na ryn-
kach eksportowych, niska wydajno$¢
i za mafe inwestycje. Ostatnie odczyty
wskaznikéw nie sugeruja wiekszego
ozywienia w biezacym kwartale. W lip-
cu i sierpniu eksport dalej spadat,
a produkcja przemystowa wzrosta
tylko nieznacznie. Prognozy dynamiki
popytu krajowego wcigz nie wygladaja
zachecajgco, réwniez za sprawg
wiekszego bezrobocia, powodujgcego
spadek ptac realnych (o 0,7% r/r od
stycznia, 2,2% w 2008 r.). Wreszcie
zaproponowany przez prezydenta Cal-
derona pakiet ustaw wprowadzajgcy
reforme fiskalng, ktéry jest obecnie
przedmiotem debaty w parlamencie
i wkrotce trafi pod glosowanie, przewi-
duje ambitne srodki, ktére mogg ostabié¢
konsumpcje gospodarstw domowych.
Prezydent zamierza wprowadzi¢ nowy
2% VAT i przejsciowo podwyzszyé
najwyzszg stawkg podatku dochodo-
wego z 28% do 30%, a jednoczesnie
ograniczy¢ wydatki rzadowe az o 1,8%
PKB. Od stycznia inflacja spada (4,9%
r/r we wrzedniu), lecz wcigz utrzymuje
sie powyzej 3% celu banku centralne-
go. Spadek cen ustug zostat zniwelo-
wany przez drozejgcg wskutek suszy
zywno$¢. Ze wzgledu na bardzo duze
ostabienie gospodarki bank centralny
bedzie kontynuowat akomodacyjng
polityke monetarng i utrzyma stopy
procentowe na obecnym poziomie
(4,5%). Jednak jest pewna szansa na
ozywienie, dzigki szybszemu wzro-
stowi gospodarczemu w USA w dru-
giej pofowie 2010 r., dlatego w ciggu
najblizszych 12 miesiecy mozna ocze-
kiwac tez podwyzki stép procentowych
0 50 pb do 5%.

W najblizszych latach gospodar-
ki krajow Ameryki tacinskiej powin-
ny przyspieszy¢ jeszcze bardziej.
Doswiadczeni  inwestorzy — wiedza,
ze jest to doskonaty moment, aby

Amplico SFIO Subfundusz Aktywnej Alokacii Plus A

rynkach. Chcielibysmy zwroci¢ Panstwa
szczegolng uwage na dwa produkty
dostgpne w ramach zagranicznego
funduszu parasolowego HSBC Gilobal
Investment Funds — fundusz HSBC GIF
Brazil Equity (akcji brazylijskich) oraz
funduszu HSBC GIF Latin American
Equity* (akcji latynoamerykanskich),
ktére zarowno w diugim, jak i krotkim
horyzoncie inwestycyjnym odnoto-
wujg ponadprzecietne stopy zwrotu
- regularnie przewyzszajac swojg sto-
pe odniesienia.

Profile funduszy oraz ich aktualne
wyniki znajdg Panstwo ponizej.

* Profil funduszu HSBC Global Invest-
ment Funds Latin American Equity
Subfundusz dazy do uzyskania

w diugim okresie wzrostu kapitatu
i dochodu poprzez inwestowa-
nie gtébwnie w  skoncentrowany
portfel zawierajgcy akcje i papiery
wartoéciowe réwnowazne z akcjami
spotek majgcych siedzibe i notowa-
nych na jednej z gtéwnych giefd lub in-
nym rynku regulowanym w dowolnym
kraju Ameryki tacinskiej, jak réwniez
spotek prowadzgcych gtéowng czegsc
swojej dziatalnosci  gospodarczej
w Ameryce tacinskiej. Subfundusz
bedzie starat si¢ inwestowa¢ gtéwnie
w papiery wartosciowe notowane na
rynku regulowanym, ale moze réwniez
inwestowa¢ do 10% aktywdw netto
subfunduszu w papiery wartosciowe,
pozostajace w obrocie na rynku niere-
gulowanym.

Profil funduszu HSBC Global Invest-
ment Funds Brazil Equity

Subfundusz dazy do uzyskania
diugookresowego wzrostu kapitatu po-
przez inwestowanie gtéwnie w mocno
zdywersyfikowany portfel zawierajgcy
akcje i papiery wartoSciowe row-
nowazne z akcjami spotek majgcych
siedzibe i notowanych na gtéwnej
giefdzie lub innym rynku regulowa-
nym w Brazylii, jak réowniez spotek
prowadzacych gféwng cze$¢ swojej
dziafalnosci gospodarczej w Brazy-
li. Nie zostaly nafozone ogranicze-
nia co do kapitalizacji rynkowej tych
spotek i przewiduje sig, ze subfundusz
bedzie starat sig inwestowa¢ w spofki
o roznej kapitalizacii.

ziomu odpowiadajgcemu trendowi  cim kwartale (-10,3% r/r), gospodarka  rozpocza¢ inwestowanie na = ww.
1 Month 3 Months 6 Months 1 Year 3 Years 5 Years YTD

‘ HSBC Gif Brazil Equity 2,9 15,8 56,4 156,5 24,8 187,7 156,5
1 Month 3 Months 6 Months 1 Year 3 Years 5 Years YTD

‘ HSBC Gif Latin American Equity 21 14,6 49,2 1278 46,5 - 127,86

Tabela 1. Aktualne

wyniki funduszu HSBC GIF Latin American Equity | HSBC GIF Brazil Equity. Zrédfo: HSBC Global Investment Funds (stan na 31/12/2009),

Fundusz HSBC GIF Latin American Equity do 26/10/2009 nosit nazwe HSBC Latin American Freestyle.

Zastrzezenie prawne

Niniejszy biuletyn powstal na podsta-
wie obserwacji i analiz przeprowadzo-
nych przez spdtke HSBC Global Assets

Amplico SFIO Subfundusz Obligacii Plus A

Management, ktora jest czescig Grupy
HSBC. Dokument ten nalezy traktowac
wyfgcznie jako material marketingowy, nie
Jjest on natomiast ofertg ani zachetg lub za-

Amplico SFIO Subfundusz Obligacii Swiatowych A

proszeniem do nabycia lub udziafu w sub-
skrypciji instrumentu finansowego; nie jest
tez poradg ani rekomendacjg inwestycyjng
lub  niezalezng analizg finansowg. Ze

wzgledu na swojg specyfike inwestycje
na rynkach wschodzacych sg obarczone
wigkszym ryzykiem i charakteryzujg sie
wigkszg zmiennoscig cen niz inwestycje na
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Amplico SFIO Subfundusz Surowcowy Y 0.26% Amplico SFIO Subfundusz Zidwnowazony Azatycki A

rynkach w krajach rozwinigtych. Na wartos¢
inwestycji mogg réwniez wplywac¢ zmiany
kurséw walut, zwlaszcza w przypadku inwe-
storow posiadajgcych papiery wartosciowe
denominowane w  walutach obcych.
Wszelkie projekcje, prognozy Ilub cele
dotyczace przyszfych zyskow lub pozio-
mow cen zawarte w niniejszym dokumen-
cie majg wylgcznie charakter poglagdowy
i nie s§ w Zzaden sposob gwarantowane.
Ani HSBC Global Assets Management ani
HSBC Bank Polska SA nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci, jesli te projekcje, pro-
gnozy lub cele okazg sie nietrafne. Niniejszy
biuletyn nie zastepuje indywidualnej porady
fachowej lokalnego doradcy inwestora. Biu-
letyn jest przeznaczony wyltgcznie dla osob
przebywajgcych na stafe w Polsce. Nie jest
natomiast przeznaczony dla 0sob z innych

krajow lub jurysdykcji, a w szczegdlnosci
podmiotéw lub oséb bedgcych rezydenta-
mi lub obywatelami Stanéw Zjednoczonych
Ameryki Pdinocnej i jest objety zakazem
rozpowszechniania w innych krajach i ju-
rysdykcjach. Wartos¢ inwestycji oraz do-
choddw uzyskiwanych z inwestycji moze
sie zmniejszyc lub zwigkszyc. Wczesniejsze
wyniki, symulacje lub prognozy nie sg
wiarygodnym wskaznikiem przyszfych wy-
nikdw. Informacje zamieszczone w niniej-
szym biuletynie uzyskano ze Zrddef, ktore
uznajemy za wiarygodne, lecz nie zostaty
przez nas poddane niezaleznej weryfikacji,
dlatego nie ponosimy odpowiedzialnosci
Zza ich rzetelnos¢ lub kompletnosc. Wszyst-
kie opinie wyrazone w niniejszym biule-
tynie sg opiniami HSBC Global Assets
Management i mogg w przyszlosci ulec

zmianom, ktdre nie podlegajg obowigzkowi
mozna
uzyska¢ na naszej stronie internetowej:

publikacji. ~ Wigcej  informacji

www.assetmanagement.hsbc.com/pl

r

BPH Subf Globalny Zywnodci | Suroweow ¥ 089% BPH Subfundusz Akcj A 19

Publikacja HSBC Bank Polska S.A.,
PI.

Pitsudskiego 2, 00-073 Warszawa;
15.12.2009.

Czy wiesz, ze...

W mBanku za posrednictwem eMAKLERA
mozesz naby¢ certyfikaty strukturyzowane
notowane na GPW.

Dowiedz sie wigcej: http://www.mbank.pl/indywidualny /inwestycje/

w sekcji eMAKLER

mPortfel — Aktywny Portfel Funduszy — czyli produkt Private
Banking w ofercie mBanku

Departament Zarzadzania Aktywami BRE Wealth Management S.A. - luty 2010 r.

W chwili obecnej w Aktywnym
Portfelu Funduszy cztery najwigksze
fundusze stanowig 34% alokacji
portfela (Aviva — 2 fundusze, Union
Investment, Allianz), za$ najwigksze
zaangazowanie jest utrzymywane
w grupie Aviva Investors (19%). Okofo
22% zainwestowalismy w fundusze
o matych aktywach ze wzgledu na
ich wiekszg elastyczno$¢ i potencjat
generowania ponadprzecigtnych stop
zwrotu. Biezaca efektywna alokacja
(przy zatozeniu utrzymywania przez
TFI 88% zaangazowania) wynosi okoto
39%. Ponadto w portfelu znajdujg sie
obecnie ztoto i srebro (facznie poprzez
ETF-y okoto 4% portfela, spadek o0 1%
w ciggu miesigca) oraz emerging
markets (poprzez ETF-y okoto 2%
portfela: BRIC oraz Turcja, Meksyk
i Korea — zmniejszenie zaangazowania
o potowe w ciggu miesigca). Nowoscig

BPH Subfundusz Akcji Dynamicznych Spdiek A

w portfelu sg ETF-y odzwierciedlajgce
krotka pozycjg na miedz (10% port-
fela) i rope naftowg (5% portfela). Na
ponizszym wykresie przedstawiamy
historyczne zaangazowanie APF na
tle indeksu WIG20.

W najblizszym czasie planuje-
my utrzymywa¢ wzglednie niskie
zaangazowanie ze wzgledu na po-
gorszenie nastrojow na $wiatowych
rynkach finansowych i wzrost awer-
sji do ryzyka. Cho¢ zaangazowanie
w akcje za posrednictwem fundu-
szy i ETF-6w wynosi okoto 39%, to
jednak biorgc pod uwage wysoka
korelacje cen surowcoéw i akcji aktual-
ne efektywne zaangazowanie mozna
szacowa¢ na okolo 28%. Ponadto
okolo 21% portfela to ekspozycja
w USD, ktory powinien umacnia¢ sig
w okresie rosnacej awersji do ryzyka.

BPH Subfundusz Akcj Europy Wschodzace) A

W rzeczywisto$ci portfel APF jest wiec
obecnie dobrze zabezpieczony przed
spadkami na rynkach finansowych.
Potwierdzajg to wyniki osiggniete
w styczniu. Portfel APF zyskat 0,7%,
podczas gdy indeks WIG20 spadt
0 0,25%.

Jak oceniamy obecng sytuacje na
rynku? W najbardziej prawdopodob-
nym scenariuszu $rednioterminowym
zakladamy, ze zakonczyla sie juz
wzrostowa korekta i nastgpit powrdt
do trendu gtébwnego spadkowego
na rynku w USA z mozliwoscig usta-
nowienia nowego minimum w bessie
w perspektywie najblizszego roku.

W tym czasie rynki krajéw zalicza-
nych do emerging markets powinny
znie$¢ wigkszg cze$¢ ostatniej fali
wzrostowej, ale nie widzimy w tym

przypadku zagrozenia w postaci
nowych miniméw. Po tym okresie
powinien rozpoczg¢ sie scenariusz
decouplingu. Rynek amerykanski
bedzie podazat Sciezkag ,japonska”,
podczas gdy emerging markets
rozpoczng nowg hosse, ktéra w ho-
ryzoncie 2-3 lat doprowadzi do usta-
nowienia historycznych szczytow.
Oceniajgc sytuacje w nieco krotszym
terminie mozemy postuzy¢ sig analizg
techniczng. Oscylatory na wykresach
tygodniowych dopiero opuszczajg po-
ziomy wykupienia, a wigc miejsca na
spadki jest bardzo duzo.

Jednakze na wykresie dziennym
oscylatory weszly juz do pozioméw
wyprzedania, co oznacza, ze w kazdej
chwili moze dojs¢ do kilkusesyjnej
wzrostowej korekty. Gra na takie od-
bicie jest jednak zbyt ryzykowna, gdyz
przy mocnych ruchach spadkowych
oscylatory na wykresach dziennych
moga pozostawac w strefie wyprzeda-
nia nawet przez miesigc.

Dlaczego oceniamy sytu-
acje tak negatywnie skoro dane
o amerykanskim PKB za IV kwartat
wydaja sie potwierdzaé ozywienie,
a publikowane wyniki spoétek za ten
sam okres sg z reguly lepsze od
oczekiwan analitykéw? Ot6z struktura
PKB w IV kw. jest bardzo staba i wrecz
sugeruje powr6t recesji (szczegoly
na ponizszym wykresie). Ozywienie
w gospodarce USA rozpoczyna sie
zwykle od stopniowej odbudowy za-
pasow (kontrybucja maks. do okoto
1% kwartalnie) i silnego popytu
konsumpcyjnego. Dokfadnie takg
strukture mielismy np. w lll kw. 2003
roku, kiedy rynek dopiero co wszedt
w faze kilkuletniej hossy. Tymcza-
sem w IV kw. 2009 kontrybucja za-
pasow do PKB wyniosta az 3,4%,
przy wcigz stabej konsumpcji. Sto-
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sunkowo duzy wkiad do PKB miaty
réwniez inwestycje, ale niestety nie
byty to wydatki kreujgce nowe miej-
sca pracy. Wzrost inwestycji nastgpit
praktycznie tylko w obszarze sprzgtu
komputerowego i oprogramowania,
a wynikat z faktu, ze w okresie Il
kw. 2008 do | kw. 2009 kategoria ta
spadata w niespotykanym wczesniej
tempie, poniewaz przedsigbiorstwa
w obawie o przyszio$¢ ograniczaly
wszelkie mozliwe wydatki. Bardzo
podobng strukture wzrostu do za-
notowanej w IV kw. 2009 mielismy
w Il kw. 2000 roku, kiedy rozpoczynata
sie bessa 2000-2002. Wéwczas wzrost
zapasow byt poréwnywalny do obec-
nego i podobnie jak teraz wynikat
z rozbudzonych nadziei na to, ze
dobra koniunktura bedzie trwaé, kto-
re spotkaly sie ze stabym popytem.
Konsumpcja i inwestycje miaty wtedy
nieco wigkszy udziat we wzroscie PKB
niz w IV kw. 2009, a dodatkowo struk-
tura inwestycji byta znacznie bardziej
prowzrostowa.

Jesli z kolei chodzi o wyniki
spotek w USA, to wigkszo$¢ z nich juz
pochwalita sie swoimi osiggnieciami.
Dostgpne sg juz nawet pierwsze
podsumowania, z ktérych wyni-
ka, ze przecietnie zyski spotek byty
wyzsze 0 17% od prognoz anality-
kéw, co jest najwiekszym pozytyw-
nym zaskoczeniem od co najmniej
15 lat, czyli od kiedy Reuters zaczat
publikowac¢ takie dane. Dlaczego wy-
niki te nie przekonuijg nas do trwatosci
ozywienia i kontynuacji pozytywnych
tendencji na rynkach finansowych?
Ot6z z kilku powodow:

1. Poprawa wynikow jest juz uw-
zgledniona w wycenach spoétek,
co potwierdza reakcja inwesto-
row. Publikacja lepszych wynikow
najczesciej konczyta sie wyprze-
dazg akcji.

2. Bazgporéwnawczgdosporzgdzenia
prognoz przez analitykow byt IV
kwartat 2008, ktory byt najgorszym
w historii okresem dla spotek z in-
deksu S&P500 i jedynym, w ktorym
taczny EPS spotek wchodzacych
w skiad indeksu byt ujemny. Sitg
rzeczy bardzo niska baza musiata
mie¢ wplyw na sporzadzane przez
analitykdw prognozy.

3. Typowym dlarynku amerykanskiego
zjawiskiem jest fakt, ze statystycz-
nie prawie w czterech przypadkach
na pie¢ wyniki publikowane przez
spotki sg lepsze od oczekiwan.
Wynika to zapewne z dobrego PR
spotek.

4. Przy okazji publikacji wynikow wiele
spotek przedstawito zastrzezenia co
do perspektyw w nadchodzacym
roku i podato gorsze prognozy od
oczekiwan rynku.

BPH Subfundusz Stabilnego Wzrostu A O

BPH Subfundusz Akiywnego Zazadzania A

5. Cho¢ zyski faktycznie byly lepsze
od oczekiwan, to jednak bazo-
waly one generalnie na redukciji
kosztow, a nie wzroscie sprzeda-
zy, ktory potwierdzatby ozywienie
gospodarcze.

6. Wyniki niektorych duzych spoétek
byly  zaburzone  zdarzeniami
o charakterze nietypowym. Rekor-
dowe przychody i zyski zanoto-
wat np. Microsoft, ale tylko dzigki
zaksiegowaniu 1,7 mld przycho-
doéw odroczonych w poprzednich
kwartatach z tytutu przedsprzedazy
nowego systemu Windows 7.

Nalezy jeszcze odpowiedzie¢ na
pytanie, dlaczego otworzyliSmy du-
ze krétkie pozycje na rynku miedzi
i ropy naftowej? Wbrew panujacemu
na $wiecie ,0zywieniu gospodarcze-
mu” zapasy metali monitorowane
przez LME rosng niemal nieprzerwa-
nie od potowy 2008 roku (szczegoty
na ponizszym wykresie). Wyjatkiem
jest oczywiscie miedz, ktorej zapasy
spadty w pierwszej potowie 2009 roku
w efekcie chinskich zakupow. Teraz
jednak takze zapasy miedzi wzrosty
do poziomoéw z poczatku 2009 roku.

Zwracamy uwage na fakt, ze cena
miedzi wynosita wowczas nieco po-
nad 3000 USD/t, obecnie jest to niemal
dwa razy wiecej. Z kolei gdy w latach
1998-2003 poziom zapaséw miedzi
byt poréwnywalny do obecnego cena
tego metalu nie przekraczata 2000
USD/t. Czynnikiem wspierajacym spa-
dek ceny powinna by¢ takze rekordo-
wa liczba otwartych spekulacyjnych
diugich pozycji netto, ktéra wynosi
okoto 30.000, czyli az dwa razy wigcej
niz w trakcie ksztaltowania szczytow
w 2007 i 2008 roku.

Jedli chodzi o rope naftowa, to
takze w jej przypadku liczba otwartych
diugich pozycji spekulacyjnych jest
bardzo duza, a stabo$¢ fundamen-
talnego popytu pot-wierdzajg choéby
wyniki finansowe publikowane przez
firmy naftowe w USA. Wezmy np.
wyniki naftowych gigantow Exxon
Mobil czy Chevron Corp. za IV kwar-
tal 2009, ktére pomimo znacznego
wzrostu cen ropy rok do roku okazaty
sig¢ gorsze niz w IV kwartale 2008.
Wszystko za sprawg strat ponie-
sionych na dziatalnosci rafineryjnej
(downstream) w wyniku stabego po-
pytu na paliwa. Wykorzystanie mocy
produkcyjnych rafinerii utrzymuje sie
na poziomie ponizej 78%, a tak niski
jego poziom zdarzat si¢ tylko w okre-
sach silnych huraganéw. Zapasy ropy
naftowej i paliw w USA utrzymujg sig
znacznie powyzej Srednich pozio-
méw notowanych w ostatnich pieciu
latach przy znacznie nizszym od
przecietnego imporcie.

DWS Agrobiznes A
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DWS Ameryka tacinska A

BPH Subfundusz Nieruchomosci Europy Wschodzaoe) A

BPH Subfundusz Skarbowy 0.00%

APF - zaangazowanie w fundusze akcji na tle WIG20

Wykres 3. Indeksy zapasdw metali przemystowych.

optat i prowizji.

Dowiedz sie wigcej:

Czy wiesz, ze...
SFl to bezpfatna ustuga, dzieki ktérej masz mozliwos¢

inwestowania w ponad 240 funduszy i zarzadzania
swoim kapitalem z jednego miejsca, bez ponoszenia

http://www.mbank.pl/indywidualny/inwestycje/sfi/

GAZETA INWESTORA Wyd. 7/2010 Str. 5

DWS Euroobligacii (w likwidacii) A

DWS Europa A 1



DWS FIO Top 50 Malych i Srednich Spétek Plus A 035

DWS Gold A 1.17
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2010 — rokiem zmian wedtug Union Investment TFI

W opinii Union Investment TFI rok
2010 moze okazac si¢ czasem zmian.
Oznacza to z jednej strony nowe per-

spektywy inwestycyjne, ale takze
zwiekszone ryzyko. Oto czego wedtug
zarzadzajacych Towarzystwa powinni
spodziewa¢ sie inwestorzy w ciggu
najblizszych 12 miesiecy.

Dane makro i rynek diugu

Poczatek 2010 roku pokazuje, ze
rynek nie przestraszyt sie planowanych
podwyzek stép procentowych. Popyt
na obligacje, w poréwnaniu z ubiegtym
rokiem, kiedy wiekszo$¢ funduszy
migdzynarodowych wstrzymywata
sig¢ z zakupami, jest bardzo duzy.
Skorzysta¢ chce z tego Ministerstwo
Finanséw. W planach sg duze emi-
sje, a pozyskane w ten sposob srodki
pomoga finansowac¢ deficyt budzetowy,

ktorego finansowanie poprzez emisjg
obligacji w tym roku jest na wyso-
kim, a nawet rekordowym poziomie.
Najwazniejszym jednak czynnikiem, kto-
ry moze poméc budzetowi, jest powrét
na $ciezke wyzszego wzrostu gospo-
darczego. Wyzsze PKB to stabilniejsza
sytuacja w przedsigbiorstwach, wyzsze
zyski i poprawa ich pozyciji finansowe;.

Kolejna tegoroczna zmiana zwig-
zana jest z wyborem nowej Rady
Polityki Pienieznej. Przyjete juz kandy-
datury wskazuja, ze nowa rada bedzie
bardziej jastrzebia niz poprzednia,
co moze oznacza¢ przejécie od neu-
tralnego do bardziej restrykcyjnego
nastawienia w polityce pieniezne;j.
W efekcie inflacja bedzie miata wigkszy
wplyw na decyzje rady. Z tego obrazu
wylaniajg sie podstawowe rekomen-
dacje rynkéw pozaakcyjnych na 2010

Rynki w roku 2010

rok. — Przewidujemy, ze podstawowe
stopy procentowe ustalane przez RPP
wzrosng w tym roku o 50 punktow
bazowych, czyli o 0,5%. A wyzsze
stopy administracyjne bardzo szyb-
ko przefozg sie na wyniki funduszy,
w szczegolnosci funduszy pienieznych
i poprawig ich stopy zwrotu — méwi Da-
riusz Lasek, Dyrektor Inwestycyjny ds.
Papieréw Dtuznych Union Investment
TFIl. — Prognozujemy, ze najwigkszy
zysk przyniosg papiery korporacyjne
ze wzgledu na wspomniang dobrg
sytuacje przedsigbiorstw, fundusze
pieniezne, ktoére szybko odczujg do-
datkowy zysk po podwyzkach stop
procentowych oraz fundusze obliga-
cyjne, ktére zarobig na lepszym po-
strzeganiu kredytowym Polski oraz sil-
nych rekomendacjach na kupowanie
zlotego jako waluty, ktéra ma dobre
perspektywy — dodaje.

Rynek akcji

Zmiany nie oming takze rynku akcji.
W ocenie Union Investment TFI, 2010
rok zapowiada si¢ dychotomicznie,
czyli bedzie sktadat sie z dwoch, wza-
jemnie wykluczajgcych a jednoczesnie
uzupetniajgcych do catosci faz. Pierw-
sza oznacza kontynuacje luznej poli-
tyki monetarnej oraz stopniowe wyga-
szanie programoéw Quantitative Easing
(druk pienigdza) przez Banki Centralne.
Natomiast faza druga to przygotowanie
rynku do zmiany i w konsekwencji za-
ostrzenie polityki monetarnej, co moze
wplyng¢ na sytuacje na rynku akcji.
Tani pienigdz na rynku, pozytywny car-
ry trade (pozyczanie w USD i zamiana
na walute umacniajgcg sie do USD

i inwestycja w tej walucie) oraz naptyw
$rodkéw od powracajgcych na polski
rynek klientdw instytucjonalnych po-
winny przynies¢ wzrosty na warszaw-
skiej Gieldzie Papieréw Wartosciowych.
—Ze wzgledu na fakt, ze oczekiwania co
do poprawy przysztych zyskow spotek
sg bardzo wygérowane, wzrosty te nie
powinny by¢ jednak tak spektakularne
jak w 2009 roku. Warto takze mie¢ na
uwadze, ze na przestrzeni roku po-
winno mie¢ miejsce zracjonalizowanie
oczekiwan, ktore natozone na pierwsze
podwyzki stop procentowych moze
przyczyni¢ si¢ do korekty wzrostow
na rynku akcji — mowi Zbigniew Jaku-
bowski, Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor
Inwestycyjny Union Investment TFI.

Naptywajgce na polski rynek srodki
inwestoréow  instytucjonalnych beda
zapewne kierowaly sie w duzej mierze
na nowe oferty IPO (pierwsza ofer-
ta publiczna na zakup akcji) i SPO
(kolejna oferta). Z najwazniejszych
spotek zmierzajgcych na GPW nalezy
wymienié¢: Polkomtel, Tauron, PZU,
BRW, WGPW. Wsréd spofek juz
obecnych na gietdzie wtérng emisje
planuje m.in.: KGHM, Millennium,
PGE, ENEA czy Bogdanka. — Tak
duza liczba emisji moze spowodowac
krotkoterminowo  spowolnienie  ryn-
ku, natomiast w dfugim terminie tzw.
gtebokos¢ rynku ma kapitalne zna-
czenie dla duzych inwestoréw instytu-
cjonalnych i w zwigzku z tym nalezy
oczekiwa¢, ze duza cze$¢ Srodkéw
zostanie na polskim rynku na diuzej
— moéwi Zbigniew Jakubowski.

Departament Analiz - Dom Inwestycyjny BRE Banku S.A.
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» Strategia inwestycyjna

Pomimo poprawiajacej sie sytuacji
makroekonomicznej w Polsce (nadal
realne pozytywne zaskoczenia) — a ze
wzgledu na niepewng sytuacje na ryn-
kach globalnych i oczekiwang podaz
akcji na rynku wtérnym (35 mid PLN) ze
strony Skarbu Panstwa — dla rynku akcji
rok 2010 bedzie stabszy (zaktadamy:
-5/4+5%), niz oczekuje tego konsen-
sus rynkowy (+10-15%). Nasze oba-
wy dotyczg szczegodlnie pierwszego
potrocza, w ktorym — wykorzystujgc

DWS Polska FIO Akcji Plus A

DOM INWESTYCYINY
BRE BANKU S.A.

dobry poczatek roku (WIG20: 2500-
2550), zalecamy zwigkszenie udziatu
w spoétkach defensywnych (PGNIG,
TPSA, LWB, Bank Handlowy) kosztem
spotek z duzg betg do rynku (duze
banki, KGHM, Lotos).

Rok 2009 charakteryzowat sie
ogromnag zmiennoscig cen akcji, su-
rowcéw, jak i walut. Pierwsze dwa
miesigce roku to jeszcze zamykanie
pozycji na niemal wszystkich klasach
aktywow z komponentem ryzyka,
a od marca obserwuije si¢ dynamiczne

DWS Polska FIO Dtuznych Pap.Wart. ¥ 0.01% DWS Polska FIO Plynna Lokata A

wzrosty cen, dyskontujgce nadcho-
dzace ozywienie gospodarcze, ktore-
go zapowiedzig sg rosngce wskazniki
wyprzedzajagce. Towarzyszy temu
ostabienie USD i $rodowisko prak-
tycznie zerowych stop procentowych
w USA i bardzo niskich w strefie euro,
a niskie oczekiwania makro i ocze-
kiwania dotyczace wynikow spotek
pozwalajg na masowe pozytywne
niespodzianki. W efekcie w kolejnych
miesigcach apetyt na ryzyko drastycz-
nie wzrasta. Konsensus strategii na
rok 2010 jest bardzo zblizony: 10-15%
wzrost cen akcji, staby USD, drogie
surowce, hitem inwestycyjnym sg ryn-
ki wschodzace. Rynek kapitatowy lubi
jednak zaskakiwac.

W naszej strategii na 2009 rok
trafnie przewidzielismy, ze spadki na

poczatku roku beda $wietng okazjg
do zakupéw, bo $wiatowa gospodar-
ka nie wpadnie w otchtan, jak mozna
byto odnie$¢ wrazenie po przeczytaniu
wielu opracowan z tamtego czasu.
Tym niemniej uwazamy, ze fazg cyklu
gospodarczego zwigzang z odreago-
waniem silnych spadkéw produkciji
przemystowej i konsumpcji mamy juz
za soba, a wiasciwie jest juz ona sowi-
cie wyceniona przez rynki kapitatowe.
Zgodnie z prognozami Commerzban-
ku, tegoroczny wzrost PKB w USA
wyniesie 2,5% (w stosunku do spadku
0 2,5% w 2009) przy inflacji na koniec
roku na poziomie 1,8% (w 2009 defla-
cja -0,3%). W Polsce oczekujemy 3%
wzrostu PKB, przy ponad 10% wzroscie
produkcji przemystoweji 3-4% wzroscie
konsumpcji. W kolejnych miesigcach
dane makro, a szczegolnie dane
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zwigzane z produkcjg przemystowa,
zarébwno w USA jak i Polsce, beda
sig¢ istotnie poprawia¢ (wysokie dy-
namiki r/r), co bedzie efektem m.in.
odbudowywania sie zapasow i niskiej
bazy poréwnawczej. Uwazamy jed-
nak, ze dane zgodne z konsensusem
rynkowym zostaly przez inwestorow
zdyskontowane. Lepsze od oczekiwan
dane makro, szczegolnie z rynku pracy
i obszaru konsumpciji, beda interpreto-
wane przez inwestoréow jako zwiastun
wczesniejszych podwyzek stop pro-
centowych (wptyw na umocnienie USD
i zamykanie carry trade, dynamiczna
2-4-miesigczna korekta w trendzie
wzrostowym). Z kolei stabsze dane
— szczegolnie dotyczace konsumpcji
— przyniosg naturalne rozczarowanie
i obawy o kondycje gospodarki w la-
tach 2011-12. Drugi scenariusz wyda-
je nam sie bardziej prawdopodobny
zwazywszy na ,ospafe” ozywienie po
stronie popytowej (konsumpcja pry-
watna) w krajach rozwinietych.

Czy w USA, ktére naszym zdaniem
beda nadal determinowaly senty-
ment do rynkéw kapitalowych glo-
balnie, mamy do czynienia z trwatym
ozywieniem gospodarczym, czy tylko
z odreagowaniem? Dotychczas kazda
hossa na gietdzie w USA wigzata sig
ze wzrostem konsumpcji pochodzacej
z dalszego zwigkszania zadfuzenia
gospodarstw domowych w relacji
do PKB. Delewarowanie, a wtasciwie
utrzymanie wskaznika na niezmienio-
nym poziomie w latach '70, oznaczato
dla indeksow trend horyzontalny.

Koniunktura i hossa  okresu
2003/2007 ,kosztowata” Amerykanow
zwigkszenie zadtuzenia gospodarstw
domowych z 80 do 96% PKB. Trud-
no nam sobie wyobrazi¢, zeby FED
dopuscit do dalszej eskalacji proble-
mu. Element, ktéry odstraszat wielu
inwestorow od rynku akcji na poczatku
2009 roku i nie pozwolit wykorzysta¢
silnego odreagowania, bedzie straszyt
w roku 2010.

Bezposrednig przyczyng wzrostu
awersji do ryzyka na rynku kapitatowym
z duzym prawdopodobienstwem
w 2010 r. mogg by¢ takie zdarze-
nia, jak: decyzja o koniecznosci
chtodzenia chinskiej gospodarki, kto-
ra na przetomie 2009/10 osiggneta
wzrost PKB przekraczajagcy 10% przy
ponad 30% wzroscie akcji kredytowej
(to uderza szczegdlnie w rynki surow-
cowe); problemy kapitalowe europej-
skich bankéw - m.in. w konteks$cie
wymogow Bazylea 2; nadal duze
problemy z zadtuzeniem takich kra-
jow jak: Grecja, Irlandia, Wiochy czy
Hiszpania. Biorgc pod uwage struk-
ture aktywnosci poszczegdinych grup
inwestoréow na GPW, rok 2010 bedzie
kolejnym, kiedy o zachowaniu rynku
kapitatowego zdecydujg w mniejszym
stopniu lokalne makro i wyniki spofek,
a w wigkszym globalne ruchy kapitatu.

DWS Rosja

DWS Sektora Nieruchomosci i Budownictwa

DWS Polska FIO Zabezp, Emeryt.

Nie oczekujemy, by w najblizszych
miesigcach wzrosta aktywnosé klien-
tow detalicznych (Srodki finansowe
pozostajg na lokatach) bezposrednio
inwestujacych na rynku akcji lub za
posrednictwem TFI. Staty popyt na ak-
cje utrzyma sie ze strony OFE, jednak
przeforsowanie w parlamencie planéw
rzadu dotyczacych m.in. obnizenia
sktadki do OFE z obecnych 7,3%
do 3% moze istotnie ograniczy¢ site
popytowa funduszy, tym bardziej, ze
obecnie udziat akcji w aktywach wyno-
si blisko 31%. Jest to szczegdlnie istot-
ne w kontekscie planowanej podazy
akcji ze strony Skarbu Panstwa (ok. 30
mid PLN w pierwszym pétroczu), ktéra
powinna zaspokoi¢ apetyt na akcje ze
strony krajowego kapitatu (detalu i in-
stytucji). Oznacza to, ze szeroki rynek
powinien zachowywac si¢ stabiej niz
indeks blue chips, do ktérego nadal
naptywa kapitat globalny dedykowany
na rynki wschodzace.

Biorgc pod uwage uwarunkowa-
nia globalne i lokalne, szczegdlnie
dotyczace podazy akcji w ofertach pier-
wotnych, uwazamy, ze w br. gietda roz-
czaruje inwestoréw. Spodziewamy sie
zmiany indeksow w przedziale -5/4+5%.
Po dobrym poczatku roku oczekujemy,
ze kolejne miesigce przyniosg korekte
fali wzrostowej trwajgcej od marca
2009. W zwigzku z tym, w 1H2010
strategicznie zalecamy zwigkszenie
udziatu w portfelach spotek defensyw-
nych (PGNiG, TPSA, LWB, Bank Han-
dlowy) kosztem spoétek z duzg betg
do rynku (duze banki, Lotos, KGHM).
W przypadku matych i $rednich spoétek
wymagana bedzie duza selekcja, sze-
roki rynek bedzie stabszy niz WIG20.

* W Polsce - obraz po wygranej
bitwie

Pomimo zatamania sie popytu
na rynkach zewnetrznych i silnego
spadku inwestycji (brak finansowania
bankowego, ograniczenie inwestycji
zagranicznych, ale wzrost inwestyciji
infrastrukturalnych finansowanych
z budzetu i $rodkow UE), a dzieki
silnemu, wewnetrznemu  popytowi
konsumpcyjnemu, polska  gospo-
darka przetrwata $wiatowy kryzys
gospodarczy w stanie duzo lepszym,
niz zaktadali w wigkszoéci makroeko-
nomisci jeszcze na poczatku roku.

Rok 2010 réwniez rysuje sie lepiej,
niz obecnie zaktada konsensus rynko-
wy. Wskazniki wyprzedzajgce opisu-
jace przysztg produkcje przemystowg
dla polskiej gospodarki jak réwniez
dla kluczowych z punktu widzenia
polskiego eksportu krajéw EU (przede
wszystkim  Niemcy)  potwierdzajg
ozywienie gospodarcze. To stabilizuje
juz rynek pracy, ktory notuje istotnie
mniejszy spadek zatrudnienia, niz jesz-
cze kilka miesigcy temu prognozowali
analitycy. W efekcie negatywny wptyw
kryzysu na popyt konsumpcyjny jest

DWS Polska FIO Zréwnowazony

mniejszy i stosunkowo szybko pozwa-
la na odbudowanie popytu. Gospodar-
ka tapie punkt rbwnowagi przy istotnie
stabszym PLN, co cieszy eksporteréw
w przededniu rosnacych wolumenow
sprzedazy zagranicznej.

Wg konsensusu prognoz, PKB Pol-
ski wzrosnie w roku 2009 o 1,2-1,5%.
Na tle innych krajow europejskich to
Swietny wynik (Strefa Euro -3,9%, Cze-
chy -4,8%; Wegry -6,5%), na tle innych
rynkéw wschodzacych — dobry (Indie,
Chiny — powyzej 7%). Dzieki ostabieniu
PLN i relatywnie silnemu popytowi
wewnegtrznemu Polska w mniejszym
stopniu niz inne kraje CEE odczuta
gwattowny spadek popytu.

Prognozy na 2010 rok sg nadal
optymistyczne (konsensus PKB +2%,
BRE Bank +3%), co jednak na tle
innych rynkéw wschodzacych pre-
zentuje sig juz mniej okazale — m.in.
przez efekt bazy. Wzrost gospodarczy
zostanie osiagnigty przy spadajacej
inflacji i rosngcym zatrudnieniu. Wraz
ze wzrostem realnych wynagrodzen
nadal bedzie odbudowywat sie popyt
konsumpcyjny, ktérego dynamika r/r
bedzie jednak blisko dwukrotnie nizsza
niz dynamika produkcji przemysfowej.

* Na swiecie - USA kreujg glo-
balny sentyment do akcji Chiny
— na surowce

W powszechnej opinii analitykéw
w roku 2010 nadal rynki wschodzace
beda sita napedowg $wiatowej go-
spodarki. Kraje rozwiniete, mimo ze
odnotujg wzrost gospodarczy, nadal
beda borykaly sie ze strukturalnymi
problemami — takimi jak chociazby
wysokie zadiuzenie, ograniczajgce
odbudowanie si¢ konsumpciji. Drugie
potrocze pokaze, czy obecnie mamy
do czynienia tylko z ozywieniem ko-
niunktury po zatamaniu gospodarczym
w 2007/8, ktérego koniec zwiastuje
wejscie ekonomii w okres marazmu
(0-1% wzrost w latach 2011-12) czy
rozpoczyna sig¢ kolejny cykl wzrosto-
wy gospodarki w tempie zblizonym do
potencjatu. Kluczowym pytaniem po-
zostaje to, jak zachowa si¢ amerykan-
ski konsument i to czy przez pakiety
stymulacyjne gospodarka chinska nie
bedzie wymagata chtodzenia.

"

DWS Sektora Infrastruktury i Informatyki

Naszym zdaniem sentyment do ryn-
ku akcji nadal bedzie kreowany przez
sytuacje gospodarczg w USA, ktéra
silnie oddziatuje na UE, pomimo ze
znaczenie tego kraju w relacji do BRIC
corocznie maleje. Konsensus prognoz
dla USA, Japonii i Niemiec wskazuje
na oczekiwany wzrost PKB r/r o co naj-
mniej 2% i dalszg poprawe w kolejnym
roku. W przypadku Chin oczekiwany
jest blisko 9,5% wzrost PKB. W kra-
jach Europy Srodkowo-Wschodniej
najwyzsze prognozy wzrostu PKB ma
Turcja oraz Rosja.

Nie zmienia to faktu, ze kraje te
w 2010 roku nadal nie osiggng pozio-
mu PKB notowanego przed kryzysem.
W tym kontekscie sytuacja Polski
prezentuje si¢ doskonale. W duzo
wigkszych ktopotach nadal sg Wegry
i Butgaria.

* Chiny motorem napedowym

Pakiety stymulacyjne zaaplikowa-
ne przez chinskie wtadze pozwolity
najwigkszej gospodarce z rynkéw
wschodzacych na ponad 8% wzrost
PKB w 2009 roku. Prognoza wzrostu
PKB na 4Q2009 wskazuje na 10,5% r/r.
Dynamikawzrostu produkcji przemysto-
wej ponownie zbliza si¢ do 20% r/r.
Coraz czedciej pojawiajg sie jednak
pytania, czy przy bardzo dynamicz-
nym wzroscie akcji kredytowej chinska
gospodarka nie ,przegrzeje sig” i czy
wladze nie rozpoczng jej chtodzenia
juz w najblizszych tygodniach. Pierw-
sze symptomy juz si¢ pojawiajg (wzrost
rezerw obowigzkowych w bankach).
Jak na razie inflacja znajduje sie pod
kontrolg i nie przekracza 1% r/r.

* Dane makro a rynek akcji

Biorgc pod uwage strukture in-
westoréw na GPW, rok 2010 bedzie
kolejnym, kiedy o zachowaniu rynku
kapitatowego w mniejszym stopniu
decydowa¢ beda lokalne warunki
makro i wyniki spofek, a w wigkszym
stopniu globalne ruchy kapitatu. Wy-
daje sie, ze powinna utrzymac sig¢ wy-
soka zmiennos$¢ rynku, bo inwestorzy
Lobstawili juz zakfady”, a najblizsze
miesigce pokaza, ktoéra strona miata
racje. Wsrdd najwazniejszych zaktadéw
nalezy wymienic:
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DWS Zréwnowazony Sektora Finanse i Konsumpcja

 Sfaby czy silny USD?

* Podwyzki stop procentowych dopie-
ro w péznym 3Q czy wczedniej?

* Czy na surowcach — przede wszyst-
kim metalach, mamy do czynienia
z banka spekulacyjng czy dyskonto-
waniem przysztego ozywienia popy-
tu przy niewystarczajgcej podazy?

¢ Czy rynki wschodzace beda zdecy-

dowanie lepszg inwestycjg niz rynki
dojrzate? Czy Chiny pozostang mo-
torem $wiatowej gospodarki?

e Z opracowan przygotowanych
przez globalne banki inwestycyj-
ne rysuje sig¢ dosy¢ jednoznacz-
ny konsensus: USD pozostanie
staby, wczesniejszych podwyzek

HSBC GIF Asia ex Japan Equity E ¥ 0.29% HSBC GIF Asia ex Japan Equity Smaller Companies E ¥ 0.C

stop procentowych nie bedzie, su-
rowce pozo-stang drogie, a rynki
wschodzace (Azja, Ameryka Pid., na
koncu CEE) sa lepszg alternatywa
niz akcje w krajach rozwinigetych.
Tak silny konsensus zwykle ozna-
czat, ze warto zastanowi¢ si¢ nad
alternatywg. Akcje w Polsce sg sil-
nie skorelowane z zachowaniem

Obecna sytuacja na rynku surowcow
| perspektywy jej rozwoju w kolejnych miesigcach, latach

sie rynku niemieckiego (DAX), dla-
tego uwazamy, ze Polska bedzie
bardziej reagowa¢ na zachowanie
sie gietd rynkéw rozwinigtych niz
wschodzgcych z Azji czy Ame-
ryki Potudniowej.

Specjalnie dla mBanku Piotr Lodkowski — Analityk Idea TFI S.A.

/ _
dgmﬁa \FI

Rynki surowcowe po gwattownych
spadkach, ktére trwaty od potowy
2008 roku do | kwartatu 2009 roku,
znaczaco odreagowaly w kolejnych
miesigcach 2009 roku. Index CRB,
ktory obrazuje generalng sytuacje na
rynku wigkszosci surowcow, wzrost
z 229 punktéw na koniec 2008 roku
do 283 punktéw na koniec 2009 roku.
Wozrost zatem wynidst 23%.

Index CRB

Jest to indeks obrazujgcy ogdéing
sytuacje na rynku wszystkich surow-
cow. Na wykresie Indexu CRB (wy-
kres 1.) mozemy zobaczy¢ sytuacje
na rynku surowcow za ostatnie 10
lat. Ostatnia bessa sprowadzita ten
indeks do poziomoéw niemal z konca
2000 roku. | na obecnym etapie wzro-
stu, bez watpienia, nie znajduje si¢ on

CR.F 10 Lat

8 Sty 2010 23I1H9 CET

na swoich maksymalnych poziomach,
do ktérych osiggniecia brakuje jesz-
cze ponad 190 punktow, czyli blisko
70%. A do tego trzeba dodag, ze wie-
le surowcow znajduje si¢ na jeszcze
nizszych, a zatem i atrakcyjniejszych,
poziomach cenowych, biorgc pod
uwage wyceny historyczne.

Analize poszczegdinych surowcow
i ich zachowania w ostatnim czasie
podzielitem na nastgpujace grupy: me-
tale szlachetne, metale przemystowe,
ropa naftowa i gaz ziemny, surowce
spozywczo-rolnicze.

Metale szlachetne

Na wykresie zlota (wykres 2.)
w ostatnich 10 latach panuje hossa.
Jedynie rok 2008 przynidst znaczacy
spadek cen tego surowca, pod-
czas gdy w tym czasie inne surowce
osiggaty swoje maksymalne historycz-
ne poziomy. Natomiast kryzys finan-
sowy spowodowat znaczace wzrosty
cen zitota, gdyz jest ono uwazane za
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Wykres 3. Srebro.

najbezpieczniejsza lokate kapitatu
w ciezkich czasach. Jednak obecnie
historycznie najwyzsze nominalne
ceny tego surowca nie zachecajg do
jego zakupow, co nie oznacza, ze
zloto nie urosnie. Potencjat wzrostu
wydaje si¢ moim zdaniem bardzo
ograniczony. Poza tym wiele bankéw
i instytucji finansowych zacheca obec-
nie inwestorow do zakupéw ztota, co
réwniez dziata na niekorzy$¢ wzrostu
jego cen. Skoro wszyscy juz bedg mie¢
zloto w portfelu, to kto bedzie podbijat
jego ceny.

Cena srebra (wykres 3.) przez
ostatnie 10 lat wzrosta z okoto 4 dola-
réw do ponad 21 dolaréw w 2008 roku.
| tak samo jak duze byly wzrosty tego
surowca, tak samo duza byta korekta
tego wzrostu w 2008 roku. Wtym czasie
srebro potaniato do blisko 8 dolarow.
Takie ceny byty widziane na tym surow-
cu w 2004 roku. Jednak wzrosty trwa-
jace na srebrze od konca 2008 roku
spowodowaty ponad 100% wzrost
jego cen. | wydaje sig, ze dalszy

potencjat wzrostu jest nieco wigkszy
niz na zlocie, jednak nie az tak duzy,
jak na kilku tanszych metalach szla-
chetnych i przemystowych.

Oprocz przedstawionych powyzej
ztota i srebra do metali szlachetnych
zalicza sie jeszcze platyng i pallad,
ktorych wykresy z ostatnich 10 lat
przedstawione sg ponizej.

Sytuacja na wykresach platyny
i palladu (wykres 4 i 5.) wskazuje na
znacznie wigkszy potencjat wzrostu
tych dwéch metali w stosunku do
srebra i zfota, gdyz oba te metale
znajdujg sie na znacznie nizszych
historycznych poziomach cenowych
niz srebro i ztoto. | do ponownego
osiggnigcia szczytow z 2007-2008
brakuje im jeszcze okoto 50%. A do
cen z 2000 roku pallad ma do odro-
bienia jeszcze ponad 150%.

Platyna i pallad ulegly znacznie
wiekszej przecenie niz zloto i nieco
wiekszej niz srebro, gdyz sg znacz-
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nie bardziej wykorzystywane w pro-
dukcji przemystowej i to w branzach,
w ktérych w ostatnim roku produkcja
ulegfa bardzo duzemu zatamaniu na
Swiecie. Ale tez wraz z ozywieniem go-
spodarczym, ktore obecnie trwa, pro-
dukcja przemysfowa powinnaznaczgco
wzrosng¢, co powinno sie przetozy¢ na
wzrosty cen surowcow wykorzystywa-
nych w produkcji przemystu.

Metale przemystowe

Do grupy metali przemystowych za-
liczamy miedzy innymi: aluminium, ni-
kiel, cynk, otéw, cyne i miedz. W tej gru-
pie metali przecena w czasie ostatniej
bessy byta znacznie bardziej dotkliwa
niz w przypadku metali szlachetnych
czy surowcoéw spozywczo-rolniczych.
Przyczyng takich duzych spadkéw
zjednejstrony byly wczesniejsze bardzo
gwattowne wzrosty, ktére doprowadzity
wiele metali przemystowych na histo-
ryczne maksima i na poziomy, ktore
byly nieuzasadnione fundamentalnie.
Z drugiej strony spowolnienie gospo-
darcze, z jakim borykafa si¢ $wiatowa
gospodarka i znaczgcy spadek pro-
dukcji przemystowej spowodowat spa-
dek popytu na te metale, a im mniejszy
popyt, przy w miare statej podazy, tym
ceny coraz nizsze.
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Wsrod metali przemystowych naj-
wigksze spadki w ostatniej bessie
zanotowaly nikiel, cynk, oféw, co
przedstawiajg wykresy ponizej (wykres
6, 7 i 8.). | na tych metalach mozliwe
jest najwigksze odbicie, zaktadajac,
ze rynki towarowe bedg rosly przez
najblizsze kilka lat. A jest sporo argu-
mentéw za tym, o czym wiecej w pod-
sumowaniu.

Cena niklu spadfa z ponad 50 000
dolaréw w 2007 roku do ponizej 10
000 dolaréw w 2008 roku, a zatem
ponad 80%. Na tak niskich pozio-
mach nikiel byt wczesniej notowany
w 1999 roku i w 2003. Natomiast cena
cynku spadta z ponad 4500 dolaréw
do ponizej 1200 dolaréw, czyli ponad
70%. Na podobnie niskich poziomach
cynk znajdowat sig w 1999 roku. Za-
tem ostatnia bessa sprowadzita oba
metale na poziomy nienotowane od
wielu lat. Natomiast rok 2009 przyniost
blisko 110% wazrost cen cynku i po-
nad 60% wzrost cen niklu. Jednak do
pozioméw z lat 2007-2008 metale te
majg jeszcze wiele do nadrobienia.
A ozywienie gospodarcze powinno
spowodowa¢ znaczacy wzrost pro-
dukcji przemystowej, a tym samym
spowodowac¢ wzrost popytu na metale
uzywane w przemysle.

LCrStoog
T MR ELEE!

o &6

| | MR ETTY
O et Ture] EihaE

LT

Ptk fstooo .oom

Interwal Hiesieczng

Wykres 5. Pallad.

Mykras wezystkis dostepne dane

FrTern
40608, T

45010.4

8.1

103838

WIS

sz

b0 ]

It

P

A

T30

183045

JreTT)

12784

iri %

raema

PN SOAALA DIETLAN 2ORLIAE  SIMAAT  QOIT SWRAEAT QWL 2L
Zakres dandoh od 1999/10/07 do 20000107
Flervezy=T0T3 Minime=dd40 Hakeimm=T1450 Ostatnl=18850
Wykres 7. Nikiel
Hykres usayctkie dostepne dane aluminium

Fi1

W06

e 1

TR

HWELD

AR

e

LA

1618

Fae A

.

1941

71,7

1.

1626.0

15044

1381

WAL DRI 2RRTLCTE

T s

T LA L T TR T T T

Zakres dangch od 1999/10/07 do 2000/0107
Plerwszy=131d Hinimm=1i39.5 Haksinm-3341 Qstatnl=2337.5

HSBC GIF Climate Change E A

HSBC GIF Euro High Yield Bond E A 0.7

Wykres 9. Aluminium.

HSBC GIF Euroland Equity E A

Réwnie gwattownie w ostatniej bes-
sie spadty réwniez ceny ofowiu (wykres
8.), bo z blisko 3800 do okoto 1000
dolaréw, co oznacza spadek o ponad
70%. Jednak na takich poziomach otow
byt notowany w 2004 roku, a w roku
1999 roku jego cena wynosita ponizej
600 dolaréw.

Zatem historycznie ostatnia bes-
sa nie sprowadzita tak nisko otowiu,
jak sprowadzita cynk i nikiel, ale
potencjat wzrostow do ostatnich
szczytow jest rowniez duzy. Ale nalezy
zauwazy¢, ze w 2009 roku ceny
otowiu wzrosty ponad 100% i to bez
wigkszej korekty.

Natomiast cena aluminium (wykres
9.) spadta z ponad 3300 dolaréow do
ponizej 1400 dolaréw, czyli blisko 60%.
Ostatni raz aluminium byto tak nisko
wyceniane w 2001 roku, co przedsta-
wia wykres ponizej. Rok 2009 to ponad
40% wzrost cen tego surowca. Jed-
nak do szczytdéw z 2007-2008 jeszcze
wiele brakuje.

Najmniej sposrod metali przemy-
stowych zostaly przecenione cyna
i miedz (wykres 10 i 11.), co powo-
duje, ze dalszy potencjat wzrostu na
tych dwoch metalach wydaje sie by¢

znacznie mniejszy niz na wczesniej
opisanych surowcach przemystowych.
A jesli spojrzymy na wykres cen mie-
dzi, to wida¢, ze niemal cafo$é ruchu
spadkowego na tym surowcu zostata
juz odrobiona.

Ropa naftowa (wykres 12.) nalezy
do surowcow przecenionych na ostat-
niej bessie bardzo mocno, gdyz z bli-
sko 150 dolaréw do zaledwie okoto 33
dolaréw, czyli blisko 80%. Przy czym
wzrosty w 2008 roku do blisko 150
dolaréw miaty charakter spekulacyjny
i nie byly uzasadnione fundamentalnie.
Obecne poziomy cenowe to okoto 80
dolaréw za barytke, co oznacza wzrost
w catym 2009 roku o 90%. Zaktadajgc
pozytywny scenariusz rozwoju sytu-
acji gospodarczej na lata 2010-2012,
mozna spodziewac si¢ dalszych wzro-
stow cen ropy, podobnie jak i cen po-
zostatych surowcow. Jednak nalezy
pamigta¢, ze wzrosty w 2009 roku
byly bardzo duze i sg raczej nie do
powtdrzenia. A ryzyko wigkszej korekty
bedzie coraz wyzsze wraz z kolejnymi
wzrostami cen.

Pozornie sytuacja na rynku gazu
naturalnego (wykres 13.) wyglada
bardzo atrakcyjnie, gdyz gaz jest
bardzo tani, biorgc pod uwage ceny
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historyczne i spadek z blisko 14 do-
larow do zaledwie ponad 3 dolaréw.
Jednak ceny gazu naturalnego, jak
widzimy na wykresie z ostatnich 10 lat,
podlegajg bardzo duzym i nagtym wa-
haniom. | trudno méwié o jakims diugo-
terminowym trendzie na tym surowcu.
Poza tym jesli si¢ popatrzy na kolejne

HSBC GIF Glokal Core Plus Bond E ¥ 0.477% HSBC GIF Global Emerging Markets Bond E V1

serie kontraktéw na gaz naturalny, to
ich ceny sg o ponad 40% wyzsze od
cen biezgcych. Zatem, Zeby zyskac
na takiej inwestycji w dtuzszym termi-
nie, gaz musiatby urosngé co najmniej
40%. Dodatkowo gaz jest trudny do
transportowania miedzy krajami i kon-
tynentami, stad rosnacy popyt na ten
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surowiec np. w Chinach nie ma
wplywu na cene, gdyz trudno prze-
transportowa¢ gaz do Chin.

Surowce spozywczo-rolnicze - kil-
ka stow o tym segmencie

Surowce spozywczo-rolnicze znaj-
duja sie, w stosunku do metali szla-
chetnych, przemystowych, ropy i gazu,
na bardzo wysokich poziomach ceno-
wych. Blisko, a nawet na swoich histo-
rycznych szczytach znajdujg sie: ka-
kao, cukier, bydfo. Natomiast pozostate
surowce spozywczo-rolnicze takie jak:
bawefna, kukurydza, pszenica, kawa,
s0ja, znajdujg sie juz na znacznie atrak-
cyjniejszych poziomach cenowych.

Jednak w wielu przypadkach
diugoterminowe kontrakty na te su-
rowce sg znacznie wyzej notowane
niz kontrakty krotkoterminowe, stad
potencjat wzrostu na tych surowcach
w diuzszym terminie jest niewielki.

Podsumowanie: Dlaczego war-
to inwestowa¢ w surowce i spotki
surowcowe - Idea Surowce Plus
Subfundusz:

1. Korzystna  sytuacja techniczna
(na wykresach) - dfugoterminowy
trend wzrostowy:

* Patrzac w perspektywie kilkunastu-
kilkudziesigciu lat, to trend wzrosto-
wy na wielu surowcach jest kontynu-
owany (tzw. Supercykl surowcowy).
Przykiad: ztoto, srebro, platyna, pal-
lad (wykresy 14-17).

* Wiele metali przemystowych i szla-
chetnych do pozioméw z 2007-
2008 roku ma potencjat wzrostu
50-100%.

2. Sprzyjajace warunki makroekono-
miczne i fundamentalne:

¢ Podaz surowcow na $wiecie jest

Sty 2010 10:49 CET

47% HSBC GIF Global Emerging Markets Equity E A

ograniczona, stad w diuzszym ter-
minie ich ceny powinny rosng¢.

» Coraz trudniej o nowe ztoza surow-
cow, to prowadzi do spadku wydo-
bycia, mniejsza podaz to wyzsza
cena.

* Popyt na surowce nadal jest silny ze
strony ciggle szybko rozwijajagcych
sie Indii i Chin, co wptywa na wzrost
cen Surowcow.

¢ Dodatkowo Chiny i inne kraje
kupujg surowce, nie tylko na cele
przemystowe, ale réwniez traktujg
inwestycje w surowce jako dobrg
lokate kapitatu.

* Wraz z polepszaniem sie sytuacji
gospodarczej na $wiecie popyt na
surowce bedzie rést rowniez ze
strony USA, Europy i Japonii, co
powinno powodowaé wzrost cen
SUrowcow.

* Na $wiecie sg bardzo niskie stopy
procentowe, co skiania do inwe-
stycji w bardziej ryzykowne aktywa
dajace znacznie wyzsze potencjal-
ne stopy zwrotu, jednak istnieje
zagrozenie wzrostu stop procento-
wych w $rednim terminie.

* Znaczacy wzrost podazy pienigdza,
spowodowany programami 0zy-
wienia gospodarki w USA, Europie,
Japonii i Chinach, powoduje, iz na
rynkach finansowych jest i bedzie
duzo pieniedzy szukajacych ce-
léw inwestycyjnych i wiele z tych
pieniedzy trafi na gietdy towarowe,
co moze spowodowacé wzrost cen
SUrowcow.

¢ Znaczacy wzrost podazy pienigdza
w przysztosci powinien spowodo-
wac znaczacy wzrost inflacji, a skoro
ceny miatyby wzrosngg, to ceny su-
rowcow rowniez powinny wzrosngc.
Poza tym surowce, w tym gidéwnie
metale szlachetne, traktowane
sg bardzo czesto jako ochrona
przed inflacja.
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* Programy ozywienia gospodarki
w USA, Europie, Japonii i Chinach
w duzej czesci sg i bedg inwesto-
wane w infrastrukture (drogi, tory
kolejowe, infrastruktura energetycz-

3% HSBC GIF Indian Equity E

na), na budowe w ktérej zuzywa sig
bardzo duzo surowcoéw, np. zelazo,
beton, asfalt, aluminium, platyna,
miedz itp.

* Kursy surowcow sg silnie skore-

NOVQOczesnie o inwestowaniu

HSBC GIF Japanese Equity E

lowane z kursem dolara. Im dolar
stabszy, tym surowce drozsze.
A biorgc pod uwage tak znacznie
rosngca podaz dolaréw wydawa-
nych w USA na plany ozywienia

HSBC GIF Korean Equity E ¥0.22

% HSBC GIF Russia Equity E

gospodarki, kurs dolara powinien
stabng¢, gdyz im wigksza podaz
danego towaru (w tym przypadku
dolara), tym nizsza jego cena.

Pawet Matyska, Zarzadzajgcy Funduszami Novo
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Po bardzo udanym 2009 roku,

w  ktérym  zyskiwaly praktycznie
wszystkie klasy aktywoéw: surowce,
akcje czy obligacje, nadchodzacy rok
stawia przed inwestorami zdecydo-
wanie wiecej wyzwan. Przybierze to,
naszym zdaniem, dwa oblicza: wzro-
stowe w pierwszych miesigcach roku
oraz spadkowe w jego dalszej czesci.
Bilans cafego roku, dla wigkszosci
rynkoéw akcyjnych, okaze sie prawdo-
podobnie neutralny lub umiarkowanie
negatywny, a zmiany gtéwnych indek-
sOw powinny ksztattowac¢ si¢ w prze-
dziale od -5% do 0%.

W najblizszych miesigcach in-
westorzy powinni w dalszym ciggu
wykorzystywa¢ fakt wychodzenia
Swiatowej gospodarki z najwigkszej
powojennej recesji oraz zdecydo-
wanej poprawy wynikow publiko-
wanych przez spoftki. Przy zafozeniu
wzrostu Swiatowej gospodarki na
poziomie 3-4% (podczas gdy w 2009
roku odnotowano spadek ok. 1%),
w 2010 roku zyski spotek powinny
sie charakteryzowa¢ dynamikg 30-
40% w ujeciu r/r. Poczawszy od pu-
blikacji wynikéw za IV kwartat 2009
r. bedziemy takze obserwowaé nie
tylko ,bicie” oczekiwan rynkowych,
ale rowniez wzrosty zyskéw w ujeciu
rocznym. Poza poprawg kondycji
przedsigbiorstw, na rynek korzystnie
wptywa¢ bedzie réwniez niska baza
z ostatnich miesiecy 2009 roku. Opi-
sana tendencja powinna by¢ konty-
nuowana w | i Il kwartale 2010 roku,
co wplynie korzystnie na kontynuacje
trendu wzrostowego.

Nalezy zatozy¢, iz w analizowanym
okresie banki centralne oraz rzady
najwigkszych krajow bedg prawdo-
podobnie  kontynuowaly  polityke
niskich stép procentowych (taniego
pienigdza) oraz wspierania gospo-

HSBC GIF Latin American Eauity M

HSBC GIF Singapore Equity E

darek z wykorzystaniem programéw

pomocowych, co nie pozostanie bez

wplywu na scenariusz zwyzkowy. Do-
datkowo, mozna wskazac jeszcze na
kilka czynnikow przemawiajgcych za

,byczym” scenariuszem, tj.:

— publikacja przez fundusze inwe-
stycyjne wysokich stop zwrotu
za ostatnie 12 miesigcy, moze
zdecydowa¢ o ,dodatnim” saldzie
transferéow i nowych $rodkach na
zakupy akciji,

— wzrost bezrobocia, pomimo poste-
pujacego charakteru, powinien wy-
traca¢ swéj impet,

— krétkoterminowe stopy procentowe
na poziomie bliskim 0%.

Na wartosci mogg zyskiwaé spotki
o silnych perspektywach wzrostu EPS
(zyskow na akcje), z ekspozycjg na
rynki emerging markets, selektywnie
surowce (np. metale przemystowe
oraz wegiel) oraz spoétki surowcowe.
Nie przewidujemy natomiast, iz
problem ,dtugu” pojedynczych go-
spodarek (np. Grecja, Dubaj) spo-
woduje gwattowny wzrost awersji
do ryzyka i tym samym odwré6t od
zakupow. Bardziej prawdopodobna
wydaje sie raczej realokacja kapitatu,
w kierunku dtuznych rynkéw najwiek-
szych gospodarek krajow, tji. USA,
Niemcy i Japonia.

W 2010 roku najwigksze zagrozenia
dla $wiatowej gospodarki, w tym rynku
akcji i obligaciji, to rosnace zadiuzenie
Swiatowej gospodarki potgczone z nie-
rownowagg finanséw oraz ryzyko po-
jawienia sie inflacji — co zmaterializuje
sie zapewne pod koniec roku.

Wejscie na trwatg Sciezke wzros-
towa, przez $wiatowg gospodarke,
przy zatozeniu ze poziom bezrobocia
bedzie sie utrzymywat na stabilnym
poziomie, ,wymusi” zmiang polityki na
restrykcyjng. W zwigzku z tym nalezy
oczekiwa¢ stopniowego wycofywa-
nia sie bankéw centralnych z polityki
taniego pieniadza, a od rzadow — wy-
gaszania pakietow ,stymulujacych”.
Prawdopodobny wydaje sie by¢ zatem
scenariusz o podwyzkach podatkow i/
lub ciecia wydatkéw publicznych, wy-
cofywania ptynnosci z rynkéw oraz
podwyzek stop procentowych lub
samych zapowiedzi wspomnianych
podwyzek. Taka sytuacja czy nawet
prawdopodobienstwo jej zaistnienia,

bedzie negatywnie wptywata na glo-
balny rynek obligacji oraz akcji. Zmia-
na nastawienia zapewne wptynie takze
na pogorszenie perspektyw wzrostu
zyskow spotek w 2011 roku, na spo-
wolnienie PKB (mniejszy wptyw inwe-
stycji rzgdowych) oraz powrotu stép
procentowych na sciezkg wzrostowa.

Srodowisko rosngcych stop pro-
centowych oraz mniejszych zyskéw
preferowa¢ bedzie aktywa antyin-
flacyjne (np. obligacje skarbowe,
korporacyjne oparte nazmiennych sto-
pach, ,przecenione” obligacje korpo-
racyjne o korzystnej relacji stopy zwro-
tu do ryzyka), zloto, soft commodities,
spotki defensywne z duzym dividend
yield lub rynki, gdzie ryzyko podwyzek
stop bedzie relatywnie najmniejsze.
Zakfadamy, iz jednym z sektorow, kto-
ry bedzie zachowywat si¢ stabiej niz
indeksy, moze by¢ sektor finansowy,
ktory zyskiwat na wartosci w okresie
niskich stép procentowych. Podobnie
kupno obligacji najwazniejszych go-
spodarek (Niemcy, USA, Japonia) lub
podmiotéw o duzym zadfuzeniu, nie
bedzie stanowi¢ dobrej inwestyciji.

Specyfika polskiego rynku

W naszej opinii polski rynek akcji
bedzie sig¢ zmaga¢ z deficytem finan-
séw publicznych oraz koniecznoscig
jego sfinansowania. Plany prywatyza-
cyjne zaktadane w 2010 roku przez
Skarb Panstwa to wartos¢ 25-30 mid
ztotych, co stanowi ok. 30% wszyst-
kich aktywéw akcyjnych zgroma-
dzonych w krajowych funduszach
inwestycyjnych i emerytalnych oraz
ok. 6-7% kapitalizacji GPW. Pomimo
ze nie wszystkie podmioty zostang

sprywatyzowane przez gietde, a nie
wszystkie akcje trafig do krajowych in-
westorow, oceniamy, ze skala planéw
(w potgczeniu z prywatnymi emisjami)
bedzie stanowita istotng konkurencije
dla rynku wtérnego.

Oczekujemy natomiast  umiar-
kowanego umocnienia sig¢ ziotego.
Zwiekszona warto$¢ obligacji i bonow
skarbowych oraz zaktadane na ten
rok plany prywatyzacji spétek Skarbu
Panstwa powinny sie cieszy¢ zain-
teresowaniem wsréd zagranicznych
inwestorow, co bedzie korzystnie wpty-
wato na notowania rodzimej waluty.

Podsumowanie

Wzrost realnego PKB  Polski
w 2010 roku ma wynies$¢ ok. 2-2,5%.
Podstawowymi  sktadowymi, ktore

zdecydujg o wzroscie naszej gospo-
darki, pozostang zapewne: eksport
netto oraz inwestycje publiczne.
Wspomniany wzrost PKB, w pewnym
zakresie zmniejszy tempo, ale go nie
zatrzyma. W kraju o takim wzroscie
wydajnosci pracy jak Polska, bezrobo-
cie spada przy wzroscie realnego PKB
o0 co najmniej 3%. Utrzymujgce sig
bezrobocie oraz ,staba” konsumpcja
prywatna bedg miaty wptyw, szczegol-
nie w | péfroczu 2010 roku, na wyniki
spofek oferujacych produkty konsu-
menckie oraz pogorszenie jakosci de-
talicznego portfela kredytowego ban-
kéw. Z tych powodow oraz w zwigzku
z opisanym powyzej scenariuszem
dla rynkow $wiatowych, jako godne
uwagi proponujemy fundusze obliga-
cji przedsiebiorstw oraz fundusze ak-
tywnej alokacji dla bardziej agresyw-
nie nastawionych inwestoréw.
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Przeglad najwazniejszych informacji

* W 2009 r. bardziej ryzykowne klasy
aktywow radzity sobie dobrze dzigki
wysokiej ptynnosci, korzystnym po-
rownaniom warunkéw makroeko-
nomicznych i atrakcyjnym wskaz-
nikom wyceny.

* Chociaz poziom ptynnosci powinien
pozosta¢ czynnikiem sprzyjajagcym
zwyzkom w 2010 r., rzadowe pa-
kiety stymulacyjne zostang praw-
dopodobnie wycofane, co bedzie
stanowi¢ zagrozenie dla szybszego
wzrostu gospodarczego, wynikow
firm i cen akcji.

* Naszym zdaniem w miare dalszego
sptacania nadmiernego zadtuzenia
przez konsumentéw i rzady, bez-
robocie stanie sie kolejnym czynni-
kiem ograniczajgcym wzrost wydat-
kéw konsumpceyjnych.

* Niepewnos$c¢ co do rozmiaru i trwa-
fosci ozywienia bedzie zapewne
nadal utrzymywa¢ zmienno$¢ na
wysokim poziomie w 2010 r.

* Preferujemy umiarkowanie niedo-
wazong pozycje w instrumentach
udziatowych w stosunku do gotowki
oraz preferujemy sektory defensywne
od bardziej cyklicznych ze wzgledu
na korzystniejsze wskazniki wyceny.

» Jezeli chodzi o rynki wschodzace,
skfaniamy sig ku Ameryce tacinskiej,
ktora jest wyceniona korzystniej od
wschodzgcych rynkéw Azji; naszym
zdaniem oferuje ona wigkszy po-
tencjat pozytywnych niespodzianek
makroekonomicznych, a zarazem
mozliwos¢ zyskania ekspozycji na
wzrost azjatycki za posrednictwem
eksportu surowcow do Chin i Azji
Potudniowo-Wschodniej.

Perspektywy na rok 2010

Za dobre wyniki w 2009 r. odpowia-
daly cztery najwazniejsze czynniki:

1. Makroekonomia.

Wskazniki makroekonomiczne pop-
rawity sie¢ w drugim i trzecim kwartale
2009 r., cho¢ z bardzo niskich po-
ziomdw wynikajacych z zapasci na
rynkach kredytowych oraz strat spo-
wodowanych wyprzedazg na rynkach
akcji. Na przyktad $ledzony przez
wielu analitykéw indeks ISM wzrost
z najnizszego poziomu 35,6 w styczniu
do 53,6 w listopadzie.
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2. Mikroekonomia.

W cenach akcji i prognozach zyskow
uwzgledniono oczekiwania tak pesymi-
styczne, ze wzglgdnie tatwo byto o po-
zytywne zaskoczenie. W istocie ponad
82% spotek uwzglednionych w indek-
sie S&P500 poinformowato o lepszych
od oczekiwanych zyskach w trzecim
kwartale 2009 r. Prognozy byty jednak
niezwykle niskie, wiec w rzeczywistosci
dane byly wcigz zle — ale nie tak zfe,
jak sie obawiano.

3. Wskazniki wyceny.
Poziomywyceny ryzykownychaktywow
byty bez wyjatku atrakcyjne — wskaznik
cena/zysk dla akcji $wiatowych wyno-
sit 9,8, a obligacje wysokodochodo-
we oferowaly w szczycie spread 1834
punktéw bazowych w stosunku do ob-
ligacji skarbowych.

4. Plynnosc.
W warunkach niskiego oprocen-
towania depozytdbw gotowkowych

i prawdopodobienstwa ujemnych real-
nych stép zwrotu z inwestycji gotéwko-
wych dysponujacy (dzigki dziataniom
stymulacyjnym rzagdow i bankéw cen-
tralnych) duzg ptynnoscig inwestorzy
skusili sie na te okazyjne poziomy wy-
ceny, ktore stanowity bardzo atrakcyjng
sposobnos¢ do wejscia na rynek.

Co w roku nastepnym?

Rok 2010 moze wyglada¢ zupetnie
inaczej. Jezeli chodzi o cztery wymie-
nione wyzej czynniki: obraz makroeko-
nomiczny, prognozy zyskéw, poziomy
wyceny i ptynno$¢, jedynie ta ostatnia
pozostanie niewatpliwie motorem wzro-
stow. Z racji tego, ze celem bodzcow
wdrazanych przez rzady i banki cen-
tralne pozostaje zapobiezenie diugo-
trwatemu gtebszemu spowolnieniu,
a zatem stopy procentowe bedg utrzy-
mywane na niskim poziomie, ptynnos¢
rynkowa powinna byé wystarczajgca,
by podtrzymac¢ zainteresowanie inwe-
storow akcjami. Przy tak niskich sto-
pach procentowych ujemny poziom
stop realnych moze wrecz skfoni¢ in-
westorow do dalszego nabywania ryzy-
kownych aktywéw. W przypadku trzech
pozostatych czynnikéw pojawiajg sie
jednak znaki zapytania, a ogéiny obraz
wydaje si¢ mniej korzystny.

Wycofanie bodzcéw fiskalnych

Przez caty rok 2009 najwazniejszym
motorem  wzrostu  byly  wydatki
rzgdowe. Paristwa OECD wydaty mia-
nowicie okofo 2000 USD per capita
na bodzce takie jak obnizki podatkéw,
programy pomocowe wsparcia dla
gospodarki oraz wykup ,toksycznych”
aktywow. Wraz ze spowolnieniem
gospodarczym s$rodki te wptynely jed-
nak ujemnie na sytuacje budzetowa.

IDEA Protect Subfundusz

Prognozuje si¢ na przyklad, ze
w 2010 r. przecietny deficyt budzetowy
krajow cztonkowskich OECD siegnie
ponad 8% (dla poréwnania w 2007 r.
byt on ponizej 2%). Wydatki publiczne
beda musiaty by¢ trzymane w ryzach,
aby ograniczy¢ ilos¢ wydawanych
$rodkow i podreperowac bilanse krajow.
W zwigzku z tym zmniejszone wydatki
rzadowe bedg hamowac wzrost gospo-
darczy i przypomina¢ o nadal niepew-
nej sytuacji makroekonomicznej.

Prawdopodobny poziom wzrostu
w2010 r.

Bez watpienia trwa ozywienie i nasz
centralny scenariusz zaktada dodatni
wzrost w 2010 r. Chociaz przewidu-
jemy, ze na rynkach wschodzacych
wzrost bedzie ogolnie szybki, sgdzimy
réwniez, ze na rynkach rozwinietych
okaze si¢ on staby ze wzgledu na
obecno$¢ waznych czynnikow, kto-
re nadal mu zagrazajg. Obecne
prognozy gospodarcze na 2010 r.
przewidujg wzrost powolny — w re-
gionach takich jak Europa ma on
wynies¢ okoto 1% rok do roku. Istnie-
je jednak ryzyko nieosiggnigcia nawet
tych mato ekscytujgcych wskaznikow.
Najwazniejszym zagrozeniem jest
utrzymywanie sie niekorzystnej sytuaciji
na rynku pracy, co moze stlumic¢ i tak
powolny wzrost w 2010 r. W samych
tylko Stanach Zjednoczonych stopa
bezrobocia wynosi niemal 10% (lub
wiecej, jezeli uwzgledni¢ pracownikéw
na czgs¢ etatu, ktérzy by¢ moze chetnie
pracowaliby diuzej) w poréwnaniu ze
$rednig dla lat 2006-2007 wynoszaca
4,6%. Wysoki poziom zadiuzenia
gospodarstw domowych w krajach
anglosaskich stanowi powazng prze-
szkode dla przysztej konsumpciji. Kon-
sumenci amerykanscy i brytyjscy nadal
sptacajg swoje zadtuzenie, na co wska-
zuje wzrost stopy oszczgdnosci w Sta-
nach Zjednoczonych z najnizszego od
20 lat poziomu 0,8% (dochodéw do
dyspozyciji) w kwietniu 2008 r. do szczy-
towej wartosci 5,9% w maju 2009 r. Tak
wiec poleganie na wzroscie wydatkow
konsumpcyjnych, ktéry miatby wydoby¢
kraj z recesji, moze okazac sig ztudne.

Zyski i wskazniki
przedsigbiorstw

wyceny

Jezeli chodzi o zyski, prognozy ich
wzrostu na 2010 r. sg dosy¢ ambit-
ne — oczekuje sig, ze Swiatowe rynki
akcji odnotujg wzrost zyskow o 25%
rok do roku. Pomaga tutaj niewatpliwie
pozytywny efekt bazy, sg to niemniej
jedne z najbardziej optymistycznych
przewidywan w historii. Ambitne cele
dotyczace wzrostu zyskéw sg proble-
matyczne, gdyz akcyjne wskazniki cena/
zysk sg obecnie wyzsze niz rok temu.
Chociaz wskazniki wyceny akcji nie

sg historycznie bardzo wysrubowane,
wzrosty one w stosunku do okazyj-
nych pozioméw z pierwszego kwartatu
2009 r., co oznacza, ze inwestorzy nie
dysponujg juz tak pokaznym buforem
chronigcym ich przed rozczarowania-
mi. Podwyzszone wskazniki wyceny
i ambitne prognozy zyskéw sugerujg
ogolnie, ze nalezy sie spodziewac ra-
czej zawodu niz pozytywnego zasko-
czenia. Warto zauwazy¢, ze jezeli czeka
nas rozczarowanie, zapewe stanie si¢
to raczej w dalszych miesigcach 2010
r., fj. w drugim kwartale lub pdzniej, gdy
zaczniemy poznawa¢ dane o zyskach
przedsigbiorstw w 2010 r. i przesta-
niemy sie sugerowa¢ poréwnaniami
kwartat do kwartatu, ktére moga by¢
nadal korzystne.

Perspektywy rynkowe

Zapewne utrzyma si¢ wysoki po-
ziom zmienno$ci na rynkach akcji.
Zmienno$¢ mierzona indeksem VIX
(symbol dla Chicago Board Options
Exchange Volatility Index) utrzymuje
sig¢ nadal w okolicach 20%, czyli jest
znacznie nizsza od wynoszacego hie-
mal 80% szczytu osiggnietego pod ko-
niec 2008 r., lecz nadal podwyzszona
W poréwnaniu z najnizszymi, zblizonymi
do 10% wartosciami ze stycznia 2007
r. Wskazuje to, ze pomimo wzrostéw
na rynkach inwestorzy sg nerwowi
z powodu panujgcej niepewnosci.
Dobrym przyktadem sg tu niedawne
obawy dotyczace zdolnoéci Dubaju do
obstugi potgznego zadtuzenia. Proble-
my Dubaju zaniepokoity inwestorow,
uwypuklity bowiem potencjalne ryzyko
systemowe w gospodarce $wiatowej,
co doprowadzito do nagtych spadkéow
na $wiatowych rynkach akcji i instru-
mentéw o stalym dochodzie. Sytuacja
wyglada podobnie w przypadku ob-
ligacji, gdyz wszelkie zte zapowiedzi
Rezerwy Federalnej USA zwigkszajg
nerwowos$¢, jezeli chodzi o sytuacje
budzetowg USA oraz jej ewentual-
ny wplyw na rentowno$¢ papierow.
Z punktu widzenia struktury portfela
sktaniamy sig ku utrzymywaniu umiar-
kowanie niedowazonej pozycji akcji
w stosunku do gotowki; podstawowym
powodem, dla ktérego nie przyjmu-
jemy postawy bardziej agresywnej,
jest tak naprawde ptynnos$¢. Dopoki
stopy procentowe na catym Swiecie
pozostajg tak niskie, istnieje motywa-
cja, by angazowac kapitat na rynku
w celu zwigkszenia rentowno$ci in-
westycji. Ponadto cze$¢ czynnikow
ryzyka, o ktérych wspomnielismy, jak
na przyktad rozczarowania dotyczace
zyskéw, zmaterializuje si¢ zapewne
najwczesniej w drugim kwartale 2010
r. Generalnie wolimy uzyskiwa¢ wyzsze
zyski zajmujac pozycije w akcjach,
niz przyjmujac ryzykowne zatozenia
dotyczace zachowania akcji na tle
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innych aktywow. Jezeli chodzi o po-
szczegolne segmenty rynku akcji, war-
to wspomnie¢ o naszej preferencji dla
sektoréw defensywnych w poréwnaniu
do bardziej cyklicznych. Przez sektory
defensywne rozumiemy obszary takie
jak opieka zdrowotna i telekomuni-
kacja, ktére sg w tej chwili zazwyczaj
tansze od reszty rynku, ale to dyskonto
nie wydaje sie uzasadnione, biorgc pod
uwage stabe perspektywy wzrostu.

Nadal preferujemy Ameryke tacin-
skg od wschodzgcych rynkow azja-
tyckich. Nasz optymizm zwigzany
z Amerykg tacinskg ma trzy podsta-
wowe powody. Po pierwsze, akcje
latynoamerykanskie sg znacznie nizej
wycenione, zwfaszcza jezeli porow-
namy wskazniki wyceny oparte na zy-
skach historycznych. Po drugie, istnie-
je potencjat pozytywnego zaskoczenia

IKE mAlokaciji Globalnej

IKE mBank Agresywny

makroekonomicznego — nasze oczeki-
wania dotyczace wzrostu PKB Brazylii
w 2010 r. sg bardziej optymistyczne
niz wigkszosci obserwatoréw. Na nasz
poglad wptywa z pewnoscig po czesci
odbicie popytu krajowego, o ktérym
Swiadczy niedawny wzrost sprzedazy
detalicznej. Po trzecie, ze wzglgdu na
znaczng ekspozycje regionu na surow-
ce, gospodarki latynoamerykanskie
i ich rynki akciji sg kolejng droga do po-
tencjalnego zarobku dzigki szybkiemu
wzrostowi w Azji, gdyz to wiasnie on
napedza popyt na surowce.

Podsumowanie 2009 r.

Jezeli spojrze¢ na same rynki, rok
2009 byt wyjgtkowy, jezeli chodzi
o rozmiar i trwalo$¢ wzrostow cen
bardziej ryzykownych aktywow. Na
rynkach rozwinietych, od poczatku

IKE mBank Stabilny

roku (do 15 grudnia) indeks FTSE 100
wzrést o 19,2%, Dow Jones w USA
zyskat 19,1%, a nawet japonski Nikkei
225 poszedt w gore o 14,9%. Zdecy-
dowanie najlepsze wyniki osiggnety
wszakze Azja i rynki wschodzace - in-
deksy FTSE World Asia Pacific i MSCI
Emerging Markets zwyzkowaty o odpo-
wiednio 44,0% oraz 72,0%. W segmen-
cie instrumentéw o stalym dochodzie
obligacje wysokodochodowe (mierzo-
ne indeksem Merrill Lynch Global High
Yield) osiagnety wyjatkowo dobre wy-
niki — stopa zwrotu przekroczyta 50%.
Wsréd alternatywnych klas aktywow
zyski odnotowaly tez ogdlnie surowce.
W ujeciu sektorowym surowce ener-
getyczne poszly w goére o 50,4%, me-
tale szlachetne — 0 29,5%, a produkty
rolne — o0 13,0%. Ozywienie i wzrosty
na rynkach bardziej ryzykownych
aktywow w poréwnaniu z marcowym

Twarzg w twarz z zarzgdzajgcym
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dotkiem pozostajg najwazniejszymi
wyznacznikami 2009 r. Nie oznacza to
jednak, ze byt to rok bezproblemowy.
Cechowatl si¢ on réwniez znaczaca
zmiennos$cig — wigkszo$¢ rynkow ak-
cji wyraznie znizkowata w pierwszym
kwartale. Ponadto — pomimo ostrych
wzrostow — jezeli spojrzymy ogolnie
na rynki akcji, okaze sie, ze wigkszo$¢
gietd jest nadal znacznie ponizej nie-
dawnych szczytow; wiedza, iz wcigz
jestesmy w gorszej sytuacji niz dwa lata
temu, jest czynnikiem otrzezwiajgcym.
Amerykanski rynek akcji pozostaje
na przyktad o niemal 30% nizej niz
w szczytowym momencie 2007 r., a ak-
cje rosyjskie sg o okolo 42% ponizej
szczytu z pofowy maja 2008 r.

Wszystkie dane aktualne na dzien 15 grudnia
2009 roku pochodzg z serwisu Bloomberg.
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Na chinskie giefdy zawitata ostat-
nio korekta. Czy jest to poczatek
wiekszej korekty, czy tez dobra oka-
zja do zakupu?

W styczniu indeks MSCI China spadt
o okoto 8,5%. Mysle, ze wigkszosé
tej wyprzedazy spowodowana
zostata wczesniejszym od oczekiwan
podniesieniem o 50 punktow bazo-
wych wspétczynnika wymaganych re-
zerw bankowych (RRR) w Chinach, do
poziomu 16%. Wspotczynnik RRR to
proporcja wszystkich depozytéw ban-
ku, jakie musi on utrzymywac¢ w banku
centralnym. Mimo ze moment wprowa-
dzenia podwyzki zaskoczyt rynek, fakt,
ze bank centralny nie podniést stop
procentowych stanowi pozytywng infor-
macje, poniewaz wyzszy wspofczynnik
RRR nie ma istotnego wplywu na
gospodarke, jako ze nie wplywa
na koszt prowadzenia dziatalnosci.
Podwyzka wspotczynnika RRR ma na
celu ograniczenie ptynnosci systemu
finansowego za pomocg zmniejszenia
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poziomu depozytow dostgpnych do
prowadzenia dziatalnosci kredytowej,
co wigze sie z rekordowg wysokoscig
kredytow udzielonych w 2009 roku
i pakietem stymulacyjnym o rozmia-
rach 4 bilionéw juanéw. W tym roku
spodziewamy sig¢ dalszych podwyzek
wspotczynnika RRR. Nadal uwazamy,
ze stopy procentowe kredytow i de-
pozytdw nie wzrosng przed drugg
potowg roku, poniewaz wigzatoby
sie to z powazniejszymi skutkami dla
rynku. By stopy procentowe zostaly
podniesione, inflacja musiataby sie
utrzymywaé powyzej 3% przez diuzszy
czas, na przyktad przez pefny kwar-
tat, zanim rzgd zdecydowatby sie na
podjecie takiego kroku.

W grudniu indeks cen konsumpcyj-
nych (CPI) wzrést do poziomu 1,9%
z poziomu 0,6% w listopadzie i 0,5%
w pazdzierniku. CPl moze delikatnie
wzrosng¢ w okresie chinskiego nowego
roku, jednak naszym zdaniem raczej nie
bedzie przekraczat poziomu 3% przez
diuzszy czas, dlatego nie powinien
on sta¢ sig¢ przyczyng podwyzki stop
procentowych. Sadze, ze rynek zdys-
kontowat juz te informacje, a wyceny
sg dos¢ atrakcyjne, biorgc pod uwage
tegoroczny wskaznik C/Z réwny ok.
13 oraz prognozowany 20-procentowy
wzrost zyskow przedsigbiorstw w skali
cafego roku 2010. Dlatego wyceny ryn-
kowe nie sg zawyzone, szczegolnie po
ostatniej korekcie, i naszym zdaniem
rynek dysponuje sporym potencjatem
wzrostu w dalszej czesci roku.

Czy oczekuje pan pojawienia si¢
kolejnych dziatan stymulacyjnych?
Na ktérych obszarach rzad moze
skupi¢ swojg uwage?

ING FIO Rosja

ING FIO Srednich i Matych Spotek

Celem na ten rok powinno by¢
dalsze wspieranie konsumpgji
wewnegtrznej. Sadze, ze polityka pro-
wadzona w zesztym roku, zmierzajgca
do pobudzenia konsumpcji, jak na
przyktad ulgi przy zakupie samocho-
doéw i urzadzen AGD, czy zmniejszenie
podatkéw na inne dobra konsumpcyj-
ne, przyniosta pozytywne rezultaty.

Obecny rok zaczat si¢ dobrze -
sprzedaz aut podwoita si¢ w porow-
naniu z ostatnim rokiem, chociaz byt
to niski poziom odniesienia. Jest to
jednak oznaka, ze silny trend wzrosto-
wy w sprzedazy samochodéw bedzie
utrzymywal sie przez kolejny rok
i bedzie przenosit si¢ na inne obszary
gospodarki.

Ostatnio  podniesiono  ptace
minimalng w prowincji Guangdong
w potudniowych Chinach oraz w pro-
wincji Jiangsu w okolicach Szangha-
ju. Wyzsze dochody powinny byé
kolejnym pozytywnym czynnikiem
wptywajacym na wydatki konsumen-
téw w tym roku.

Moim zdaniem, jesli pojawig sig ja-
kiekolwiek oznaki stabngcego ekspor-
tu, to wprowadzone zostang dziatania
wspomagajgce. Jednak obecnie ocze-
kuje sie, ze ozywienie bedzie stosun-
kowo silne w pierwszym kwartale. Juz
w grudniu moglismy zaobserwowac
odreagowanie w eksporcie i jego
wzrost 0 17,7%, po 13-miesiecznym
spadku, dlatego nie sgdze, zebysmy
potrzebowali dodatkowych dziatan na
tym obszarze.

Chinskie banki powinny zwigkszy¢
fundusze, by uzupetni¢ kapitat. Czy

bedzie to miato negatywny wptyw na
rynek, czy moze skutki dla sektora
beda pozytywne w dtugim okresie?

Rzad nakazat bankom uzupetnienie
rezerw kapitatowych w nastepstwie
rekordowej akcji kredytowej z 2009
roku. Zrodzito to obawy, ze banki beda
musialy sprzedawa¢ akcje. Mysle,
ze ta wiadomos¢ znalazta swoje od-
zwierciedlenie na rynku, poniewaz
banki stabo radzity sobie w styczniu,
a ich wyceny spadly do stosunkowo
atrakcyjnych poziomow. Na przykiad
cztery duze banki (tzn. Bank of China,
Bank of Communications, Industrial &
Commercial Bank of China oraz China
Construction Bank) notowane sg w ce-
nach dwa razy przewyzszajgcych ich
warto$¢ ksiegowa, przy wspofczynniku
ceny do zysku wynoszacym w tym
roku okoto 10 lub mniej, podczas
gdy naszym zdaniem wzrost zyskéw
wyniesie okofo 20%, natomiast zwrot
z kapitatu wtasnego okoto 15%. Dlate-
go sadzimy, ze rynek zdazyt juz ukara¢
sektor za oczekiwany wzrost funduszy,
jednak uwazam, ze jest to w pewnym
sensie dobre posunigcie, poniewaz re-
kapitalizacja poprawi pozycje bankow
i dzigki temu bedg one mogly pozyczaé
wigcej pieniedzy w przysztosci.

Pomimo ze ostateczny cel kredyto-
wy rzgdu na ten rok w odniesieniu do
bankéw zmniejszyt sie z poziomu 9,6
biliona juanéw do 7,5 biliona juandw,
to nadal oznacza¢ to bedzie wzrost
kredytow o okofo 25%, co wcigz sta-
nowi zdrowy poziom. Zachowywalismy
ostroznosé wzgledem bankow
w oczekiwaniu na pojawienie sig
planéw rekapitalizacji. Wiadomosci
te zostaly juz jednak w wigkszosci
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zdyskontowane, a niektére banki
zdazyly ogtosi¢ szczegoty dotyczace
zwigkszenia funduszy, dlatego biorac
pod uwage styczniowe spadki oraz
niskie poziome wyceny, uwazamy, ze
sytuacja sig ustabilizowata i zaczniemy
rozgladac sig za akcjami bankow.

Rzad ogftosit, ze zamierza tagodzi¢
nierownosci strukturalne. W jaki
sposob zostanie to osiggnigte i jak
pozycjonuje pan swoj portfel, by to
wykorzystaé?

W ubiegltym roku rzad podniost
naklady na inwestycje w infrastruk-
turg, majac na celu wspomaganie
gospodarki. Jednak wraz z silnym
odreagowaniem w gospodarce, tem-
po zatwierdzania nowych projektow
infrastrukturalnych ~ zmniejszyto  sig
pod koniec 2009 r. W czwartym kwar-
tale PKB Chin wzrést o 10,7% rok do
roku, podnoszac cafoSciowy wzrost
za rok 2009 do poziomu 8,7%. Moim
zdaniem uwaga rzadu zostanie prze-
niesiona z inwestycji infrastruktural-
nych na programy spoteczne, takie
jak poprawa stuzby zdrowia i eduka-
cji, poniewaz rzad ma nadziejg, ze
wzmacniajac system bezpieczenstwa
spolecznego skloni obywateli do
wigkszej konsumpcji. Ponadto wigk-
szy nacisk zostanie pofozony na
zapewnienie tanich mieszkan, by
zaspokoi¢ potrzeby nizszych klas.
Z pakietu stymulacyjnego w wysokosci

Sanjiv Duggal, Dyrektor Inwestycyjny, HSBC GIF - Indian

Pan Duggal od
kwietnia 1996 roku
pracuje w HSBC

i jest dyrektorem
inwestycyjnym

‘ odpowiedzialnym
za zarzgdzanie funduszem
HSBC Global Investment Funds
- Indian Equity.

Zanim dofaczyt do zespotu Hal-
bis w 1996 roku, byt zatrudniony
w Hill Samuel Group, poczatkowo
na stanowisku audytora wew-
netrznego, a nastepnie jako
zarzadzajgcy funduszem rynkow
wschodzgcych. Posiada upraw-
nienia biegtego ksiggowego.

Wspomnial pan, ze pana nasta-
wienie wzgledem rynku indyjskie-
go stalo sie ostrozne. Co mogtoby
zmieni¢ pana nastawienie?

Chwilowo jeste$my ostrozni, ponie-
waz w 2009 roku rynek indyjski wzrost
o ponad 90% w kategoriach USD,
a wyceny przebity $rednie z ostat-
nich 5i 10 lat. Jednak ostatnio rynek
cofnat sie o okoto 10% w poréwnaniu
ze szczytem z poczatku stycznia na
skutek obaw, ze wczesne zacie$nianie
polityki monetarnej w Indiach i rosnace
deficyty fiskalne w Europie wptyng
negatywnie na popyt. Uwazamy, ze

ING Subfundusz Obligacii Plus ¥ 0

4 bilionéw juanéw, ktérego wprowa-
dzenie ogfoszono w listopadzie 2008
roku, okofo 10% zostato przeznaczo-
ne na tanie mieszkania. W ubiegtym
roku zdotano zrealizowa¢ jedynie
niewielka cze$¢ tego planu, dlate-
go mysle, ze biezacy rok bedzie
poswigcony nadrabianiu  zalegto$ci
w budowaniu takich mieszkan. Wywrze
to presjg na sektor budownictwa pry-
watnego, poniewaz tanie mieszkania
pochtong czg$¢ popytu, szczegdinie
W nizszym segmencie tego sektora.
Ogodlnie jestem zdania, ze wzrost
nie stanowi juz gitéwnego priorytetu
rzadu, ktéry przechodzi od wspierania
ozywienia gospodarczego do sterowa-
nia rozwojem gospodarczym.

Rzad dysponuje mozliwosciami
doboru projektow, ktore jego zdaniem
przyniosg diugotrwate korzysci dla
gospodarki. Mysle, ze projekty infra-
strukturalne stanowig ogromne wspar-
cie, poniewaz sg one najszybszym
sposobem na podniesienie wzrostu
gospodarczego. To, ze od 10 lat Chiny
intensywnie inwestujg w projekty infra-
strukturalne, doprowadzito do obecne-
goboomuw sprzedazy aut, szczegolnie
w miastach o drugo- i trzeciorzgdnym
znaczeniu. Mysle, ze dysponujac lep-
szg infrastruktura, Chiny beda w stanie
jeszcze bardziej przyspieszy¢ inte-
gracje i biedne regiony wewnetrzne
bedg mogty dzieki temu potgczy¢ sie
z regionami przybrzeznymi.

ostabienie ponownie stworzy dobrg
okazje do zakupow, poniewaz rela-
cja zysku do ryzyka stanie si¢ znowu
korzystna. Jesli indeks odniesienia
Sensex spadnie do poziomu oko-
to 14.000-14.250 punktow, to pojawi
sie okazja do korzystnych zakupéw.

W styczniu Indie zaostrzyly poli-
tyke monetarna. Czy bylo to zgodne
z pana oczekiwaniami? Jaka jest
pana opinia na temat przysziej poli-
tyki rzadu i inflacji?

Reserve Bank of India zasko-
czyl w styczniu rynek, podnoszac
wspotczynnik rezerw gotéwkowych,
czyliinaczej méwigc proporcje depozy-
tow, jakie bank musi utrzymywac w po-
staci rezerw, o 25 punktéw bazowych
wyzej, niz oczekiwano, z poziomu 5%
do 5,75%. Bank centralny utrzymat
referencyjne stopy procentowe na nie-
zmienionym poziomie, chociaz rynek
oczekiwat nieznacznej podwyzki.

Podwyzka wspoiczynnika rezerw
gotéowkowych ma na celu ograniczenie
nadmiernej ptynnosci i powinna poméc
w walce z inflacja. Inflacja referencyjna
cen hurtowych w Indiach nabrata tem-
pa, osiagajgc w grudniu poziom 7,3%,
i roénie najszybciej od listopada 2008
roku. Wydaje sie, ze inflacja w Indiach
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Majac zapewniony transport to-
wardw, stang sie one wiarygodnym
centrum produkcyjnym, co skionitoby
firmy prywatne do zaktadania tam swo-
ich baz produkcyjnych. Uwazam, ze
projekty infrastrukturalne jako cato$é
pomagaty napedzac¢ wzrost, a zatwier-
dzanie nowych projektéw bedzie nadal
trwato, chociaz nie sgdzimy, ze tempo
ich wzrostu bedzie réwnie wysokie, jak
w ostatnim roku. Projektow infrastruktu-
ralnych zazwyczaj nie da si¢ ukonczy¢
W ciagu jednego roku i zdarza sie, ze
trwajg one latami, dlatego sadze, ze
beda one nadal wspiera¢ wzrost go-
spodarczy. Ale jak juz wspomniatem,
moim zdaniem uwaga rzadu przenie-
sie sie na opieke zdrowotng, edukacje,
kontrole emisji zanieczyszczen i pobu-
dzanie konsumpgiji.

Jakich najwazniejszych zmian do-
konano w portfelu w styczniu i jaki
byt ich powéd?

Na poczatku stycznia fundusz zre-
dukowat liczbe posiadanych akgcji
chinskich bankéw, majac na wzgledzie
ich rekapitalizacjg, poniewaz oczeki-
wana wyprzedaz udzialéw bankéw
wywarta negatywny wptyw na kursy
akcji instytucji finansowych. Fundusz
ograniczyt réwniez liczbe posiada-
nych akcji powigzanych z towarami,
poniewaz oczekiwane tegoroczne
zmniejszenie liczby  zatwierdza-
nych projektow infrastrukturalnych

Equity

nie bedzie stanowi¢ powaznego proble-
mu, poniewaz powinna ona osiagnac¢
swoj szczyt pomigdzy marcem a czerw-
cem, a nastegpnie gwattownie spasc
w drugiej potowie roku, zaktadajgc, ze
ceny towardéw zachowajg stabilno$c.
Ostatnie zaostrzenie stanowi wyraz
normalizacji polityki monetarnej po
drastycznych obnizkach z 2008 r.,
bedacych reakcjg na globalny kryzys
finansowy. Sadzimy, ze przyszte zmia-
ny wspofczynnika rezerw gotdowkowych
i stop procentowych beda nastepowaty
stopniowo i raczej nie bedg znaczace.

Jak zapatruje si¢ pan na sek-
tory bankowosci i nieruchomosci
w konteks$cie wspomnianego wczes-
niej cyklu zaciesniania polityki
monetarnej?

Jak juz wspomniatem, jest to bar-
dziej normalizacja niz zaciesnianie,
poniewaz rzad rozpoczyna proces wy-
cofywania dziatan pomocowych. Akcje
z sektora bankowego i nieruchomosci
radzity sobie stabo w wyniku obaw,
ze ograniczenie ptynnosci wynikajace
z podwyzszonego wspofczynnika
rezerw gotowkowych wplynie na
wyniki tych spéfek. Osfabienie to
stworzylo jednak dobrg okazje do za-
kupdw, a sektory wrazliwe na zmiany
stop procentowych, takie jak banki

ING Subfundusz Stabinego Wzrostu Plus

prawdopodobnie doprowadzi do ogra-
niczenia popytu na materiaty budowla-
ne i surowce. Fundusz powoli wycho-
dzi z niedowazonej pozycji w sektorze
telekomunikacyjnym, ktéry bardzo
stabo radzit sobie w ubiegtym roku.
Jego wyceny staly sie obecnie atrak-
cyjne, a akcje oferujg w miare przyzwo-
ity zwrot z dywidend.

Pozytywnym  zaskoczeniem mo-
ze by¢  wprowadzenie ustug
zwiekszajgcych warto$¢, takich jak
3G, a spotki telekomunikacyjne moga
podnies$¢ stope dywidendy w marco-
wym okresie ogtaszania wynikéw. Ko-
lejnym katalizatorem jest fakt, ze duzy
chinski operator telekomunikacyjny
stara si¢ o podwdjne notowania na
krajowym rynku akcji typu A. Jako ze
walory na rynku akcji typu A wyceniane
sg ze znaczng nadwyzkg w stosunku
do oferowanych inwestorom zagra-
nicznym akgji typu H i ,red chip”, moze
staé si¢ to potencjalnym impulsem,
ktéry przyczynitby sie do wzrostu ceny
akcji typu H. Fundusz pozytywnie za-
patruje sig rowniez na sektor eksporto-
wy. Kupujemy udziaty wybranych firm
transportowych, operatoréow portéw
i producentéw konteneréw. Takie wigc
sg najwazniejsze obszary zmian, jakich
dokonalismy w styczniu.

i nieruchomosci, staty sie jednymi z na-
szych ulubionych sektoréw.

Jesli chodzi o rzadowy program
prywatyzacji, jak duza przyjmie on
skale i czy bedzie miat istotny wptyw
w kontekscie kapitalizacji rynkowej?

Krétkookresowe plany rzadu
obejmujg pozyskanie kwoty rzedu
6-10 miliardéw dolaréw ze sprzedazy
udzialéw w przedsigbiorstwach pan-
stwowych, co ma pomoc ograniczy¢
deficyt budzetowy. Wydaje mi sie,
ze wiekszos$¢ firm jest juz notowa-
na na gieldzie, zatem nie bedzie
to miafo wplywu na kapitalizacje
rynkowa. Z drugiej strony, free float
(tzn. procent wszystkich akcji dane-
go przedsigbiorstwa w publicznym
obrocie na otwartym rynku) niekto-
rych przedsigbiorstw panstwowych,
w ktorych rzad moze posiada¢ do 90%
udziatéw, zwigkszy sie dos¢ znaczgco.

Chociaz niedawne pierwsze ofer-
ty publiczne owocowaly petng sub-
skrypcja, to ocenia sig, ze reak-
cje inwestorow byly umiarkowane.
W takim przypadku rzad otrzymuje
przekaz, by wycenia¢ transakcje na
atrakcyjnym poziomie, poniewaz na-
wet po sprzedazy akcji rzad bedzie na-
dal posiadat znaczng cze$¢ udziatow
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Legg Mason Akcji FIO

w tych spoétkach i zachowa nad

nimi kontrole.

Oczekuje sig, ze budzet Unii In-
dyjskiej zostanie przedstawiony
w lutym. Czego w zwigzku z tym
mozna oczekiwa¢ i jak pan pozycjo-
nuje swoj portfel?

Budzet Unii zostanie przedstawio-
ny 22 lutego. Sadzac po poprzednich
budzetach, rzad ogtosi realistycz-
ne dziafania i cele. Rzad powinien
przedstawi¢ wiecej szczegétéw na
temat postepéw prac nad zmiana-
mi dotyczacymi zaréwno podatkow
posrednich, jak i bezposrednich.
Wprowadzenie zmian w podatkach
posrednich moze zosta¢ przesuniete
na pazdziernik 2010 r, a nawet na
kwiecien 2011 r. Proponowane zmia-
ny w podatkach bezposrednich majg
wejs¢ w zycie w kwietniu 2011 r. Za-
sadniczo obecne spektrum podatkow
posrednich, nakfadanych przez rzad
centralny i rzady poszczegélnych sta-
néw, zostanie zastgpione podatkiem

Legg Mason Obligaciji FIO ¥ 0.0¢

od towardw i ustug (GST), natomiast
podatki bezposrednie majg zostac
uproszczone. Jak juz sygnalizowat pre-
mier z ministrem finanséw, Indie powin-
ny rozpocza¢ wycofywanie niektorych
dziafan stymulujgcych, gdy rzad nabie-
rze pewnosci co do stanu gospodarki.
Jesli chodzi o deficyt fiskalny kraju, to
mozemy spodziewac sie pozytywnej
niespodzianki. Odnoszac si¢ do pozy-
cjonowania portfela, to nie dokonujemy
pod tym katem zadnych zmian, ponie-
waz trudno dokfadnie przewidzieé, co
zostanie zawarte w budzecie. Ponadto
wiele kluczowych dziatan, takich jak
proponowane zmiany w podatkach
posrednich i bezposrednich, bedzie
prawdopodobnie przesuniete w cza-
sie. Dlatego nie oczekujemy zadnych
znaczacych zmian w pozycjonowaniu
portfela w zwigzku z budzetem.

Czy oczekuje pan, ze rupia bedzie
dalej si¢ umacnia¢? Jaki bedzie
miato to wptyw na pozycje w panskim
portfelu, takie jak sektor IT?

7% Legg Mason Pieniezny

Rupia ostatnio zaczefa sie¢ ostabia¢
w relacji do USD, wraz z wycofywaniem
sig inwestoréw z bardziej ryzykownych
klas aktywow, co jest wynikiem obaw,
ze wczesne zacie$nianie polityki mo-
netarnej ograniczy wzrost, a rosngce
deficyty fiskalne w Europie zredukuijg
popyt. Jednak patrzac z perspektywy
Srednio- i diugoterminowej, rupia po-
winna sie umacnia¢, biorgc pod uwage
silny popyt wewngtrzny w Indiach,
intensywne ozywienie gospodarcze
i wzrost inwestycji. Dlatego, pomimo
zmienno$ci, uwazamy, ze rupia bedzie
kontynuowata swoj trend wzrostowy.

Jesli chodzi o pozycjonowanie port-
fela, zazwyczaj w malym stopniu mar-
twimy si¢ o wptyw rupii na poszcze-
golne sektory, chociaz rynek czesto
cechuje si¢ wigkszg wrazliwoscig na
zmiany kursu walutowego. Z reguty
silna rupia wptywa na sektor ekspor-
towy i sektor towardw, ktore postugujg
sie cenami denominowanymi w USD.
Dlatego w najwigkszym  stopniu
odczuwaé¢ to mogg sektory metalowy

Jose Cuervo - Zarzgdzajgcy Funduszem HSBC GIF - Brazil Equity

Jose Cuervo

pracuje w zespole

. zarzadzajgcych
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" akcyjnych rynkow
wschodzacych.

W branzy inwestycyjnej od 1996

roku. Zanim w 1998 roku doigczyt

do grona pracownikéw HSBC, byt

zatrudniony jako analityk rynkow

akciji w Phillips, Hager & North

Investment Management Ltd

w Kanadzie. Posiada tytut inzyniera

handlu University of British

Columbia oraz uprawnienia CFA

(Chartered Financial Analyst).

Jakie sg Panskie oczekiwania,
jesli chodzi o wzrost PKB Brazylii
w 2009 i 2010 r.? Co bedzie motorem
wzrostu PKB w Brazylii - konsump-
cja, eksport, czy jedno i drugie?

Bardzo pozytywnie zapatrujemy
sie na perspektywy wzrostu PKB Bra-
zylii. Globalna gospodarka zaczyna
powoli wraca¢ do cyklu wzrostowe-
go po kryzysie z 2008 roku. Powin-
no to wzmocni¢ brazylijski eksport
i umoZzliwi¢ gospodarce dalszy rozwd;.
Oczekujemy, ze wzrost PKB wynie-
sie 0% w 2009 r. i w okolicach 6,0%
w 2010 r. Nasi ekonomisci przewidujg
wzrost rzedu 5,7% w 2010 r, jed-
nak ostatnie szacunki skorygowano
w gore, dlatego 6,0% wydaje sie real-
ne. Gospodarka brazylijska jest bardzo
zréznicowana, a wigkszos¢ sektorow
radzi sobie dobrze.Uwazamy jednak,
ze kluczowe znaczenie dla Brazylii
bedzie miata konsumpcija krajowa, po-
niewaz pojawiajg sie pozytywne dane
o zatrudnieniu i stabilnym wzroscie
kredytéw. Kolejnym motorem wzrostu
bedg prawdopodobnie wydatki na in-

LEGG MASON SENIOR SFIO

mBank Agresywny

frastrukture oraz inwestycje kapitatowe
przedsigbiorstw, ktére dokonujg in-
westycji, by zapewni¢ sobie wzrost
zyskow wraz z nadejéciem cyklu wzro-
stowego w gospodarce.

Czy istnieje jaki$ rodzaj ryzyka
politycznego, ktéry uznaje Pan za
szczegolnie istotny w obecnej chwi-
1i? W jaki sposob uwzglednia je Pan
w zarzgdzaniu funduszem?

W pazdzierniku 2010 r. majg sie
odby¢ wybory powszechne, przy
czym obecny prezydent Lula nie moze
stara¢ sie o reelekcjg, poniewaz petnit
juz swa funkcje przez maksymalny
okres dwdch kadenciji. Prognozowa-
nie wyniku wyboréw jest oczywiscie
obarczone ryzykiem btedu, ale wydaje
sig, ze obecna szefowa administracji,
Dilma Rouseff, ma szansg odnie$¢
zwycigstwo. Dilma wywodzi sie z tej sa-
mej partii politycznej co Lula, tj. z partii
socjalistycznej (Partii  Pracujgcych),
a jej notowania idg w gore, przez co
dogania ona swojego gtéwnego prze-
ciwnika (Jose Serre z Brazylijskiej Partii
Socjaldemokratycznej, centrowej ko-
alicji demokratéw, liberatow i socjalde-
mokratéw). Biorac pod uwage popar-
cie, jakie zapewni jej partia Luli, Dilma
powinna wygra¢. Podczas wyboréw
padnie prawdopodobnie wiele populi-
stycznych haset, szczegodlnie jesli cho-
dzi o wydatki na mieszkalnictwo i edu-
kacje oraz wsparcie dla pracownikow
o niskich dochodach. Odbedzie sig
réwniez debata na temat przysztosci
panstwowego  koncernu  naftowe-
go Petrobras. Pomimo spodziewa-
nego poziomu dyskusji, typowego
dla okresu wyboréw, w najblizszym
czasie nie dostrzegamy zadnych

mBank eMAX

znaczacych negatywnych czynnikéw
dla rynkéw. Jesli wygra Dilma, to nie
nalezy spodziewa¢ sig¢ powaznych
zmian polityki, jednak ryzyko zmiany
jej ksztattu moze wzrosng¢ w okresie
kolejnych czterech lat. Przez ostatnie
osiem lat prezydent Lula nie musiat
podejmowac wielu znaczacych decy-
zji, poniewaz kontekst gospodarczy
pozostawat bardzo korzystny. Mozliwe
jednak, ze w nadchodzacych czterech
latach Dilma bedzie musiata wykaza¢
sie wiekszg aktywnoscia. Przyjmie to
jednak ograniczong skalg, poniewaz
Dilma nie jest zbyt dobrze znana wsrod
elektoratu i prawdopodobnie pozosta-
nie pod wptywem wielu doradcow, co
ograniczy prawdopodobienstwo jakiej-
kolwiek powaznej zmiany polityki.

Jaki wptyw na Panskg strategie
i inwestycje funduszu miaty inten-
sywne wzrosty na brazylijskim rynku
akcji w 2009 roku?

Fundusz stosuje strategige inwes-
tycyjng typu ,bottom-up”, koncen-
trujgc sie na selekcji dobrych spofek,
w przypadku ktorych sytuacja makro-
ekonomiczna stanowi jedynie punkt
wyjécia do analizy przedsigbiorstwa,
nie prowadzac bezposrednio do do-
boru konkretnych waloréw lub sek-
toréow. W ciggu ostatnich 12 miesigcy
fundusz ewoluowat w kategoriach
posiadanych waloréow. Na poczatku
2009 roku zidentyfikowali$my pewng
liczbe niedowarto$ciowanych spoétek,
ktére inwestorzy wyprzedawali w oba-
wie przed utratg ptynnosci. Utrzyma-
lismy naszg pozycje wzgledem tych
spotek, poniewaz uznali$my, ze sg one
wartos-ciowe. Wrazztym, jak gospodar-
ka brazylijska radzita sobie coraz lepiej

Legg Mason Zréwnowazony Srodkowoeuropejski FIO

i petrochemiczny, a w nastepnej ko-
lejnosci sektor IT. Jednak réwniez
tutaj koncentrujemy sie na funda-
mentach spotek, a kurs wymiany jest
drugorzednym czynnikiem, jesli chodzi
o dobdr akciji i pozycjonowanie portfe-
la.

Jakie giéwne zmiany nastgpity
w portfelu w styczniu i jakie byly po-
wody tych zmian?

Gféwng zmiang, ktéra miata sto-
sunkowo duze znaczenie dla fundu-
szu, bylo zwigkszenie zaangazowania
w banki. Z reguty fundusz utrzymywat
pozycje niedowazong wzglgdem ban-
kow, jednak wykorzystujgc ostabienie
poprzedzajgce ogtoszenie zmian w po-
lityce monetarnej, rozbudowalismy
swojg pozycje wzgledem State Bank
of India, ktéry z koncem stycznia stat
sie jedng z 10 naszych najwigkszych
pozycji. Caly czas kontynuujemy
jej powigkszanie. W wyniku tych
dziatan czgé¢ gotéwkowa funduszu
zostafa proporcjonalne zredukowana.

w 2009 r., spotki te zwigkszaty wartosé.
W lecie i na jesieni 2009 r. przekonanie
0 rodzacym sie ozywieniu gospodar-
czym stato sie bardziej powszechne,
co zwigkszyto potencjat zyskow spotek
cyklicznych. ZainwestowaliSmy w wy-
brane przedsiebiorstwa przemystu sta-
lowego i wydobywczego (np. CVRD),
z korzyscig dla funduszu. Pod koniec
roku uznalismy, ze ten temat ma sig
ku koncowi i wrocilismy do spotek
dziafajgcych na rynku krajowym,
zwracajgc uwage na wzrost inwestycji
kapitafowych i rozwoj sektora banko-
wego. Zwiekszylismy zaangazowanie
w pozycje finansowe, poniewaz po-
zytywnie zapatrujemy si¢ na ten sek-
tor, nawet w przypadku wzrostu stép
procentowych. Chociaz ogdlnie fun-
dusz utrzymuje niedowazong pozycje
wzgledem tego sektora, to posiada
w nim kilka duzych inwestycji, takich
jak Banco ltau, jeden z najwigkszych
bankéw. Sg tez banki, ktorych nie
chcemy mie¢ w portfelu, poniewaz
naszym zdaniem kluczowe znaczenie
w tym sektorze ma dobor akcji.

Jakie sg perspektywy dla towa-
réw, ktore sg czesto wymieniane
jako sektor o istotnym znaczeniu dla
Brazylii?

Gospodarki  wschodzace powin-
ny rozwija¢ sie w dobrym tempie,
umachiajgc ceny towaréw. Gdy w 2009r.
zatamat si¢ popyt, przedsiebiorstwa nie
inwestowaty w zapasy. Teraz, gdy popyt
ro$nie, moga wkrétce pojawi¢ sie ograni-
czenia podazy niektorych towaréw. Nie-
ktorzy inwestorzy uwazajg, ze cena rudy
zelaza moze wzrosng¢ nawet o 50%.
Taka skala wzrostu moze by¢ przesa-
dzona, jednak uwazamy, ze czeka nas
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spora podwyzka. W Brazylii ceny akciji
spotek z sektora towarow w duzej mie-
rze dyskontujg juz te oczekiwania, dla-
tego wolimy rozglada¢ sie za spotkami
dziafajgcymi narynku krajowym.

Jakim zagrozeniem dla Brazylii
bytoby wyhamowanie wzrostu go-
spodarczego przez rzad -chinski,
tj. ograniczenie wzrostu kredytéw
i podniesienie poziomu wymaga-
nych rezerw bankowych?

Z pewnoscig spowolnienie w Chi-
nach wywarfoby odczuwalny, negatyw-
ny wplyw na Brazylie i na gospodarke
Swiatowg. Naszym zdaniem mato praw-
dopodobne jest jednak, by dziatania
rzadu chinskiego ograniczyty wzrost
PKB. Sterowanie wzrostem przez rzad
chinski powinno skutkowa¢ mniejszg
zmienno$cig PKB. Jesli Chinom uda
sie unikng¢ gwattownego spowolnienia
wzrostu PKB, to Brazylia powinna na
tym skorzysta¢. Jesli chodzi o spowol-
nienie wzrostu PKB, to tak naprawde
bardziej martwimy sie o Europg i Stany
Zjednoczone, poniewaz konsumenci
sg tam bardziej zadtuzeni, podobnie
jak rzady, co jednak nie powinno mie¢
istotnego wptywu na Brazylie.

Strategia sektorowa funduszu
wykazuje obecnie niedowazone
pozycje wzgledem instytuciji finanso-
wych,zaktadéwuzytecznoscipublicz-
nej, przedsiebiorstw energetycznych
i spétek IT, a z drugiej strony zacho-
wuje przewazong pozycije w sektorze
pozostatych débr konsumpcyjnych.
Jak moze sig to zmieni¢?

Zastrzezenie prawne

Niniejszy fundusz nie jest dostepny dla
obywateli Stanéw Zjednoczonych Ameryki
Pdtnocnej oraz osob tam mieszkajgcych
lub pracujgcych. Niniejszy wywiad jest
wytgcznie materiatem informacyjnym. Zadne
z powyzszych informacji zawartych w niniej-
Szym wywiadzie nie stanowig doradztwa
inwestycyjnego, analiz finansowych, reko-
mendacji, w tym podatkowych, prawnych
lub ksiggowych. Potencjalni inwestorzy sg
catkowicie odpowiedzialni za dokonywanie

Jak wspomniatem, fundusz stosuje
strategie inwestycyjng typu ,bottom-
up”. Analizujemy oczywiscie sektory
i branze, ale nie decyduje to o konstruk-
cji naszego portfela. Fundusz utrzymu-
je niedowazong alokacje wzgledem
sektora zakfadow uzytecznosci pu-
blicznej i sektora IT. Na ten drugi sektor
sktadajg sie gtéwnie dwie brazylijskie
firmy, ktoére znajdujg sie w trudnej sy-
tuacji z powodu zmiany przepisow.
W sektorze zaktaddw uzytecznosci pu-
blicznej staralismy sie zidentyfikowaé
wartosciowe spotki, ale do tej pory
nie znalezli$my takiej, ktéra by nam
sie spodobata. Wystepuje tu znaczne
ryzyko regulacyjne i wydaje sig, ze
wzrost nie nabiera takiego tempa, jak
w innych sektorach. Podsumowujgc,
nadal poszukiwa¢ bedziemy szans
zwigzanych z firmami, ktére powinny
skorzysta¢ dzieki inwestycjom infra-
strukturalnym i korporacyjnym.

Co stoi za wyborem akciji spétek
OGX i BR Malis?

Z firmg OGX zwigzana jest ciekawa
historia. Eike Batista, ktérego uwaza sig
za jedng z najbogatszych oséb w Bra-
zylii, zauwazyt kilka lat temu, ze kon-
cern Petrobras dysponuje szeregiem
atrakcyjnych projektow, ale ich nie
rozwija, poniewaz koncentruje si¢ na
tak zwanym polu ,podsolnym” (duzym
polu naftowym o nazwie Tupi, zloka-
lizowanym u wybrzeza Brazylii, pod
geologiczng warstwg soli; szacuje sie,
ze zloze zawiera duze zasoby ropy naf-
towej i gazu ziemnego). Spdtka OGX
zatrudnita geologéw i skupita sie¢ na
projektach zlokalizowanych na ladzie

wiasnych, niezaleznych ocen i analiz pro-
duktow, inwestycji i transakcji dotyczgcych
funduszu, i nie powinni polegac¢ na infor-
macjach zawartych w niniejszym wywiadzie
jak na poradach inwestycyjnych. Wartosc¢
aktywow netto funduszu prezentowanego
w niniejszym wywiadzie cechuje sie lub
moze sie cechowa¢ duzg zmiennoscig
ze wzgledu na skiad portfela inwestycyj-
nego funduszu lub na stosowane techniki
Zzarzgdzania tym portfelem. Zainwestowanie
w fundusz wigze si¢ z wysokim poziomem
ryzyka i jest odpowiednie wyfgcznie dla

Millennium FIO Subfundusz Stabilnego Wzrostu

lub na ptytkich wodach. Wielokrotnie
spotykali$my sie z kierownictwem fir-
my i doszli§my do wniosku, ze cechu-
je sie ono wysokimi umiejetnosciami
i kompetencjami. Od dwoéch lat firma
spetnia wszystkie sktadane przez sie-
bie obietnice. Obecnie zwigkszylismy
zaangazowanie funduszu w OGX.

Firma dysponuje portfelem aktywow,
ktére moze sprzedac¢ lub wykorzystaé.
Trzymamy sig blisko tej firmy od dnia
jej pierwotnej oferty publicznej. Spétka
BR Malls jest wtascicielem i operato-
rem centréow handlowych. Inwestuje
w nieruchomosci stuzgce konsumpciji.
Sg to wysokiej jakosci centra handlo-
we, generujgce wysokie marze. Stopy
procentowe w Brazylii prawdopodob-
nie wkrotce wzrosng na skutek inflacji.
Jesli wzrosnie inflacja, to BR Malls jest
przed nig zabezpieczona zapisami
w umowach, dzieki ktérym jej przycho-
dy automatycznie sig zwigksza.

Dodatkowo firma pobiera od najem-
cow okreslony procent od realizowanej
przez nich sprzedazy, dlatego BR Malls
moze odnosi¢ korzysci z silnej kon-
sumpcji, bedac jednoczesnie zabez-
pieczona przed coraz bardziej realnym
ryzykiem inflacyjnym. Obecnie spotka
przebudowuje swoje centra handlowe,
co dodatkowo wpisuje sie w nasz mo-
del wydatkéw kapitatowych. Niedawno
zwiekszylisSmy zaangazowanie fundu-
szu w te spotke, wykorzystujgc fakt,
ze jej zatozycielska firma private equity
sprzedawata swoje udzialy. Chociaz
notowania jej akcji wzrosty, to nadal
uwazamy, ze ma ona przed sobg do-
bre perspektywy.

doswiadczonych inwestoréw, ktdrzy w petni
rozumiejq ryzyko wigzgce sie z tego rodzaju
inwestycjami, w tym ryzyko utraty cafosci
kapitatu, oraz sg w stanie je ponies¢. Pre-
zentowany w niniejszym wywiadzie fundusz
nie gwarantuje realizacji zatozonego celu
inwestycyjnego, ani uzyskania okreslonego
wyniku inwestycyjnego, a przedstawione
w niniejszym wywiadzie wyniki funduszu
nie stanowig gwarancji osiggnigcia podob-
nych wynikéw w przysztosci. Ich wartos¢
oraz zwrot z nich osiggany mogg malec ze
szkodg dla intereséw inwestora. Uczest-

Plany inwestycyjne i PPE — sposob na ryzyko

Millennium FIO Subfundusz Zréwnowazony

Czy ostatnia korekta stwo-
rzyta okazje do zakupu akcji brazy-
lijskich?

Od poczatku 2010 r. krazg obawy,
ze globalny wzrost gospodarczy moze
zawie$¢ oczekiwania. Pojawita sig row-
niez awersja do ryzyka spowodowana
problemami z dtugiem publicznym
Grecji i Hiszpanii, co ostabito ryn-
ki. W 2010 r. nastgpig podwyzki stop
procentowych w Brazyli, dlatego
gtéwnym celem rzadu jest zapewnie-
nie ,migkkiego lgdowania” dla gos-
podarki. Utrzymujemy pozytywne na-
stawienie co do perspektyw wzrostu
w Brazylii w krotkim i Srednim okresie,
jednak spodziewamy sie w tym roku
podwyzek stop procentowych, ktére —
jesli przeprowadzi sie je w odpowiedni
sposéb — powinny wydtuzy¢ perspek-
tywe wzrostu. Nadal utrzymujg sig ko-
rzystne warunki ptynnosciowe dla akciji
brazylijskich, pomimo tego, co dzieje
sie w Europie. Wydarzenia w samej
tylko Europie majg niewielkie znacze-
nie dla Brazylii, poniewaz uzalezniona
jest ona od wzrostu globalnego, szcze-
golnie chinskiego. Wyniki Brazylii po-
winny by¢ dobre, poniewaz jest ona
bardzo odporna. Wprawdzie istnieje
ryzyko, jednak biorgc pod uwage
biezace wyceny, wydaje si¢ ono umiar-
kowane. Wspoéiczynnik cena/zysk
w 2009 r. osiggnat wartos¢ 14,5, obec-
nie wynosi 12 i znajduje sie ponizej
dtugookresowej $redniej z ostatnich
5 lat, wynoszacej 12,5. Uznajemy
biezacg korekte za okazje do zakupow,
mimo ze spodziewamy sie pewnej
zmiennosci w 2010 .

nik funduszu musi liczy¢ sie z mozliwoscig
utraty przynajmniej czesci wpfaconych
Srodkow. Zmiany kursow walut i stop pro-
centowych mogq wywierac niekorzystny
wplyw na wartosc¢ inwestycji oraz osiggany
z nich zwrot. Prawnie wigzace informacje
o funduszu, w tym szczegétowy opis czyn-
nikéw ryzyka, znajduje sie¢ w prospekcie in-
formacyjnym funduszu, ktory, podobnie jak
skrot prospektu, jest dostepny nieodpfatnie
i w jezyku polskim w placéwkach dystrybu-
toréw funduszu oraz na stronie internetowej
www.assetmanagement.hsbc.com/pl.

Grzegorz Kaliszuk, Ekspert ds. Analizy i Wsparcia Sprzedazy

Rozpraszanie ryzyka inwestycyjne-
go, a wiec jego minimalizacja, moze
przybiera¢ ré6zne formy. Jedna z nich jest
opisana w wydaniu 5 Gazety Inwestora
strategia usredniania ceny. Ten sposéb
unikania ryzyka jest jednak najczesciej
stosowany razem z inng metoda,
nazywang strategia — dywersyfikacji.
Zaklada ona dzielenie ryzyka inwesty-
cyjnego pomiedzy rézne klasy aktywow
obarczone zréznicowanym ryzykiem
zmiany wartosci. Podstawowymi instru-
mentami finansowymi, reprezentujgcymi

Milennium SFIO Funduszy Zagranicznych Subf Akcji Amerykanskich

jednoczesnie rozne rodzaje aktywow, sg
bony skarbowe, papiery diuzne czyli
obligacje, papiery udziatowe czyli akcje
oraz instrumenty pochodne.

Strategia  dywersyfikacji  ryzyka
w ramach réznych klas aktywow jest
realizowana przez fundusze inwesty-
cyjne, szczegolnie te z kategorii sta-
bilnego wzrostu i zréwnowazonych,
bez dodatkowych zafozen. Polityka
inwestycyjna tych oraz innego ro-
dzaju funduszy przewiduje bowiem

lokowanie srodkéw wptacanych przez
inwestoréw w réznego rodzaje instru-
menty finansowe. Efekt rozpraszania
ryzyka moze zosta¢ jednak wzmoc-
niony przy podziale wptat pomiedzy
fundusze klasyfikowane w roznych
kategoriach, tzn. fundusze gotéwkowe,
diuzne, mieszane (stabilnego wzrostu
i zrbwnowazone) oraz akcyjne.

Stosowanie strategii dywersyfikacji
oraz usredniania ceny w ramach fundu-
szy inwestycyjnych minimalizuje zatem
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ryzyko na 4 sposoby, a mianowicie:

e w ramach jednego funduszu
w réznych klasach aktywow,

¢ w ramach réznych funduszy w in-
nych dodatkowych klasach akty-
wow,

* w ramach tego samego funduszu
lub kilku funduszy na réznych ryn-
kach (kraj + zagranica),

* w ramach okreslonego portfela
funduszy przy systematycznych
wptatach (usrednianie ceny).

Zatozenia funkcjonowania planéw
inwestycyjnych (Pl) oraz pracowni-
czych programéw emerytalnych (PPE)
przewidujg jednoczesne stosowanie
obydwu strategii zaréwno dywersyfika-
cji jak i usredniania ceny. Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych PZU SA ofe-
ruje Plan Inwestycyjny KOMFORT oraz
PRESTIZ jak réwniez PPE. W zakresie
tych produktow klienci Towarzystwa
majg do wyboru szeroki wachlarz fun-
duszy dostgpny takze w Supermarke-
cie Funduszy Inwestycyjnych mBan-
ku. Zaréwno plany inwestycyjne, jak
i pracownicze programy emerytalne
zaktadajg dtugoterminowg perspek-
tywe inwestycyjng. Dtugookresowa
inwestycja minimalizuje ryzyko do-
datkowo, bowiem w okresie 5-letnim
i diuzszym ryzyko spadku wartosci in-
westycji szczegdlnie na rynku papierow
udziatowych maleje. Potwierdzeniem
tej teorii jest rzeczywistoS¢ rynkow
kapitatowych, w tym takze polskiego.

Analiza zmian wartosci gléwnego
warszawskiego indeksu gietdowego
pokazuje, iz w latach 2005-2009 WIG
wykazywat delikatny trend wzrosto-
wy pomimo znacznego spadku jego
wartosciw okresie 6.VI1.2007-17.11.2009
(-68,5%). Srednie miesigczne tempo
przyrostu wartosci indeksu szerokiego
rynku Giefdy Papierow Warto$ciowych
w Warszawie od kwietnia 1991 roku,
a wiec od poczatku jego notowania,
do stycznia 2010 roku wynosi +2,5%.
Realizacja diugoterminowej perspekty-
wy, szczegolnie w planach inwestycyj-
nych oraz pracowniczych programach
emerytalnych opartych na funduszach
inwestycyjnych, poszerza zatem pa-
lete wezesniej wskazanych sposobow
minimalizowania ryzyka.

Odkiadanie wolnych $rodkéw w ra-
mach Pl (zwane takze ustanawianiem
zlecen statych) oraz PPE ma na celu
zabezpieczenie stabilnosci finanso-
wej w przysziosci. Perspektywa inwe-
stycji w tych formach oszczedzania
z zatozenia jest bowiem kilku- lub kilku-
nastoletnia. Podczas corocznego spo-
tkania cztonkéw Europejskiego Stowa-
rzyszenia Funduszy i Zarzadzajgcych
Aktywami (ang. European Fund and
Asset Management Association-E-
FAMA), ktére odbylo sie w Brukse-
li na poczatku pazdziernika 2009
roku, przedstawiona zostata strategia
dziatania EFAMA na najblizsze lata.

Novo FIO Subfundusz Stabinego Wzrostu A

Jednym z gtéwnych jej zafozen jest
promocja funduszy typu UCITS (dys-
trybucja jednostek uczestnictwa tych
funduszy mozliwa jest w krajach Unii
Europejskiej na podstawie instytuciji
jednolitego paszportu) jako podstawy
do budowania dtugoterminowych pla-
néw inwestycyjnych i emerytalnych.
W zamoznych krajach Zachodniegj
Europy potrzeba systematyczne-
go oszczedzania wolnych $rodkow
w celach zabezpieczenia stabilnosci
finansowej w przyszitosci zostata zau-
wazona juz duzo wczesniej.

Strategia dywersyfikacji oraz usred-
niania ceny stanowi istote produktow
diugoterminowych opartych na fun-
duszach inwestycyjnych. Skutecz-
nos¢ stosowania tych dwoch metod
minimalizowania ryzyka przedstawia-
ja dane zawarte w Tabeli 2. i 3. Stopy
zwrotu z przyktadowych portfeli
oparte sg na zatozonych wycenach
jednostek uczestnictwa uwzgledniaja-
cych koniunkture giefdowg w latach
2006-2008.

W tabeli 1. przedstawiono sto-
py zwrotu indekséw WIG oraz
WIG20 w trzech wybranych latach.
Wypracowana  warto$¢  aktywow
inwestoréw, ktérzy 100% swoich
oszczednos$ci zainwestowali w  fun-
dusze rynku akcji zagranicznych,
nie stosujgc strategii dywersyfikacji,
mogta zmale¢ nawet o 43,65% jesli
dokonywali jednorazowych wptat na
poczatku kazdego roku 3-letniego
okresu oszczedzania. Zakiadajac, iz
inwestor $wiadomie nie zastosowat
strategii dywersyfikacji, jednak podjat
decyzje o usrednianiu ceny naby-
cia (miesigczne nabycia), jego strata
zostata zredukowana o 3,89 punktu
procentowego do (-39,76%).

Strategia usredniania cen jest naj-
bardziej skuteczna w okresach bessy.
Dowodem tego jest poréwnanie stop
zwrotu (Tabela 4. i 5.) z tych samych
portfeli przy rocznych i miesiecznych
wptatach w 2008 roku. W tym roku
bowiem, zgodnie z danymi z Tabeli 2.,
wskazniki gietdowe ,,przepofowity sie”.
Okreséw bessy nikt nie jest jednak
w stanie przewidzie¢, a zatem stoso-
wanie metody usredniania ceny naby-
cia jest uzasadnione w trakcie trwania
cafego horyzontu inwestycyjnego.

Zyski wypracowane w 2006 i 2007
roku na GPW zostaly w znacznej mie-
rze zredukowane w wyniku dekoniunk-
tury, ktéra zapanowata na globalnych
rykach w tym takze na warszawskim
parkiecie w 2008 roku. Zastosowanie
w ramach Pl i PPE strategii dywersy-
fikacji i usredniania ceny pozwolito
jednak zredukowa¢ straty (poréwna-
nie stép zwrotu z tych samych portfeli
w Tabeli 3. i 4.). Dobor skiadu portfela
inwestycyjnego zalezy oczywiscie od
preferencji inwestorow oraz awersji

Novo FIO Subfundusz Akcji A

Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych Subf Obligaciji Europejskich Plus A

wobec ryzyka. Inwestor o umiarkowa-
nej awersji wybierze zapewne portfel
1, inwestor ktérego stosunek do ryzy-
ka jest obojetny zdecyduje si¢ na port-
fel drugi, zas$ ten, ktéry ryzyko preferuje
wybierze portfel 3.

Idea Planéw Inwestycyjnych oraz
Pracowniczych Programéw Emery-
talnych z TFI PZU SA polega na sys-
tematycznym oszczedzaniu $rodkow
w ramach ustalonej przez siebie alo-
kacji sktadek (mozliwa zmiana alo-
kacji), przy zachowaniu diugotermi-
nowej perspektywy oszczedzania.
Te zatozenia sg spetnione w przypad-
ku produktéw TFlI PZU SA - Towa-

rzystwo bowiem pozostawia swoim
Klientom mozliwo$¢ indywidualnego
ksztaftowania modeli inwestowania.

Zblizong do Pl oraz PPE funkcje
spetnic moze takze ustanowienie
statej dyspozycji przelewéw okreslonej
przez Klienta kwoty do funduszy inwe-
stycyjnych tytufem nabycia jednostek
uczestnictwa. Taka funkcjonalno$é
oferuje  Supermarket Funduszy In-
westycyjnych  mBanku,  poprzez
ustanowienie zlecenia statego w sys-
temie transakcyjnym. Nalezy jednak
pamigta¢ o wymogu minimalnych
kwot nabycia okreslanych przez kazdy
fundusz indywidualnie.

WIG 41,60% 10,39% -51,07%
WIG20 23,75% 5,19% -48,21%
Tabela 1. Stopy zwrotu indekséw WIG i WIG 20 w trzech wybranych latach
Rodzaj funduszu skfad stopa zwrotu skfad stopa zwrotu skfad stopa zwrotu
portfela 1 portfela 2 portfela 3
diuzny 40%
stabilnego 15% 25%
wzrostu
AT -16,10% Hi -28,00% -42,50%
akeji polskich 20% 25% 25%
akcji 25% 25% 75%
zagranicznych
Tabela 2.

Rodzaj funduszu po?‘t(f';g 1 zs\:lorgfau po?lr(flglg 2 zﬁ?gtau posr’;f'gg 3 z?:z?gtau
dfuzny 40%
stabilnego wzrostu 15% 25%
zréwnowazony -15,83% 25% -27,55% -39,57%
akcji polskich 20% 25% 25%
akcji zagranicznych 25% 25% 75%
Tabela 3.

Rodzaj funduszu Skfad Stopa Skiad Stopa Skiad Stopa
portfela 1 zwrotu portfela 2 zwrotu portfela 3 zwrotu
diuzny 40%
stabilnego wzrostu 15% 25%
zréwnowazony -21,21% 25% -36,31% -48,78%
akcji polskich 20% 25% 25%
akji zagranicznych 25% 25% 75%
Tabela 4.

Rodzaj funduszu skiad stopa skiad stopa skiad stopa
portfela 1 zwrotu portfela 2 zwrotu portfela 3 zwrotu
diuzny 40%

stabilnego wzrostu 15% 25%

zréwnowazony 25%

aki polskich 20% gk 25% Bl 25% ~SI0jah
akeji zagranicznych 25% 25% 75%
zrodio: Obliczenia
wiasne TFI PZU SA
Tabela 5.

Zrédfo: Obliczenia wiasne TFI PZU SA
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Czy fundusze rynku pienieznego mogg byc¢ alternatywg
dla tradycyjnych lokat?

Maciej Witkowski, Dyrektor Biura Sprzedazy Produktéw Inwestycyjnych i Ubezpieczeniowych mBanku

Wydaje sig, ze przeklenstwem
funduszy rynku pienigznego jest
stowo ,fundusz” w nazwie. Statystyki
wskazujg bowiem jasno, ze w okre-
sie gieldowej bessy, kiedy fundusze
powigzane z cenami akcji (akcyjne,
stabilnego wzrostu, zréwnowazone)
sg wyprzedawane przez inwestorow,
taki sam proces, zupetnie niestusznie,
dotyka rowniez funduszy pienieznych.
Winna jest tutaj powszechna w czasie
spadkéw na gietdzie opinia, iz ,fundu-
sze tracg”. Tymczasem fundusze rynku
pienieznego (FRP) to zupetnie inna
klasa aktywéw i nalezy jg poréwnywaé
z tradycyjnymi produktami bankowymi
a nie z np. funduszami akcji.

Czy na rynku, ktory po okresie
wojny depozytowej zmierza w kierun-
ku normalnosci (tj. sytuacji w ktorej
banki przestang pfaci¢ za depozyty
klientdw wiecej niz stawki referencyj-
ne WIBOR), FRP moga by¢ sensowng
alternatywg dla lokat i rachunkow
oszczgdnosciowych?

Wygodniejsze od depozytu?

Od strony funkcjonalnej fundusz
rynku pienieznego jest praktycznie tak
samo wygodny jak depozyt. Nabycie
funduszu trwa 1 dzien roboczy, po
ktorym nasza inwestycja zaczyna juz
pracowaé. Srodki zgromadzone na fun-
duszu sg bardzo wysokiej ptynnosci.
Oznacza to, ze praktycznie w ciggu
1 dnia roboczego mozemy spienigzy¢
fundusz i to, w odréznieniu od wielu
lokat, bez zadnych kar za zerwanie
czy utraty odsetek. Mitem jest zatem,
ze po wptaceniu pienigdzy na fundusz
pieniezny musimy je tam trzymac przez
dtuzszy okres czasu. Depozytu banko-
wego nie zaktadamy zwykle na kilka dni,
wigc sytuacja jest tutaj analogiczna.

Zarobi wiecej?

Rdznica pomiedzy FRP a lokatg czy
rachunkiem oszczednos$ciowym obja-
wia sig gtéwnie w tym, ze depozyt ban-
kowy gwarantuje nam z gory jakis$ zwrot
(oprocentowanie), podczas gdy fun-
dusz rynku pienigznego zawsze cha-
rakteryzuje si¢ pewng ,niewiadomg”
co do przysziej stopy zwrotu.

Praktycznie nie ma mowy o stracie,
ale to, ile zarobimy ,na plusie”, nie jest
z goéry wartoscig dang. Z drugiej jed-
nak strony dobrze zarzagdzany fundusz
pieniezny pozwoli zarobi¢ wiecej niz
roczna lokata w banku.

Z kwestig niepewnosci zysku row-
niez mozna sobie w pewien sposob
poradzi¢ - podstawowa metoda to
nieinwestowanie catosci srodkow w je-
den fundusz lecz roziozenie ich np.
na trzy fundusze o najlepszych wyni-
kach w ostatnich 1-3 latach. Wéwczas
nasz zarobek bedzie pewng $rednig
rynkowa i prawdopodobienstwo, ze
bedzie nizszy niz lokata bankowa,
zZnaczgco spada.

Czy moze stracic?

Fundusz pieniezny, jak wskazuje
sama nazwa, inwestuje gtoéwnie w pa-
piery skarbowe, a wigc instrumenty
0 najnizszym poziomie ryzyka. Z de-
finicji zatem nie powinien traci¢ na
wartosci. Jesli przesledzimy notowa-
nia funduszy pienigznych w okresie
ostatnich 3 lat, wida¢ wyraznie, ze
zdarzajg sie¢ chwilowe spadki wartosci
jednostek. Sg jednak one niewielkie
(8rednio rzgdu 0,5-0,6%) i krotkotrwate.
Przyktadem moze by¢ tutaj fundusz
BPH Subf. Skarbowy:

Wartos¢ jego jednostki w dniu
13.10.2008 wynosita 27,02 zi. W dniu
22.10.2008 spadtfa do poziomu 26,85 zt
(-0,62%), ale juz w dniu 10.11.2008

10,90%

12,00%

10,00%

8,00%

6,00%

4,00%

2,00%

0,00%
Idea Premium Unikorona
SFI0 Pienigzny

Amplico FIO
Pienigzny

BPH Subf.
Skarbowy

Amplico Subf.
Pienigzny Plus

Wykres 1. Roczne stopy zwrotu z wybranych funduszy, 23.02.2010 .

wynosita ponownie 27 zi, a 13.01.2009
miata warto$¢ 27,13 zt (+0,41%).

Dlatego inwestycja w fundusz
pienigzny moze by¢ bardzo krotko-
trwata, ale powinna dotyczy¢ Srodkow,
ktére w razie czego mozemy zamrozi¢
na 2-3 miesigce. Takie zatozenie w prak-
tyce powinno nas uchroni¢ przed ryzy-
kiem jakiejkolwiek straty.

Zdarzajg sig fundusze, ktére osiagajg
straty wigksze. Sg to jednak fundusze nie
do konca ,pieniezne”. Dopuszczajg one
znaczng czes¢ (do np. 40%) inwestyciji
w papiery diuzne o dtuzszych terminach
zapadalnos$ci, co w praktyce zwieksza
ryzyko i zbliza je bardziej ku funduszom
obligacji. Dlatego przed decyzjg o wy-
borze funduszu warto zapozna¢ sig
Z jego struktura inwestycji.

Co z gwarancjami ?

Srodki zgromadzone na funduszu
nie sg objete gwarancjami Bankowego
Funduszu Gwarancyjnego. W prak-
tyce jednak oferujg podobny stopien
bezpieczenstwa, poniewaz nie sg
wliczane do majatku upadtosciowego.

Dariusz Lasek, Dyrektor Inwestycyjny ds. Papierow Dtuznych

PZU FIO Akcji Nowa Europa

PZU FIO Optymalnej Alokaci

Do najwazniejszych zasad inwe-
stowania nalezy odpowiedni dobér
inwestycji z punktu widzenia wiedzy,
doswiadczenia, akceptacji ryzyka inwe-
stora oraz zaktadanego horyzontu in-
westycyjnego. W przypadku krétkiego
horyzontu inwestycyjnego (do roku) do-
brym sposobem lokowania nadwyzek
finansowych sg fundusze pienigzne.
Inwestycja w fundusz pienigzny z kil-
ku wzgledow jest dobrg alternatywg
dla lokat bankowych a najwazniejszg

z nich jest brak okreslonego horyzon-
tu inwestycyjnego czyli mozliwos¢
wyptacenia $rodkéw w dowolnym mo-
mencie bez utraty odsetek. Fundusze
pienigzne stanowig najbezpieczniejszg
klase aktywoéw sposrod wszystkich ro-
dzajéw funduszy inwestycyjnych. Ich
portfel inwestycyjny skiada sig¢ zwykle
gtéwnie z krétkoterminowych instru-
mentéw rynku pienigznego, najczgsciej
z duzym udziatem papieréw, ktorych
emitentem jest Skarb Panstwa. Taki

W przypadku probleméw finansowych
funduszu trafig one zatem z powrotem
do inwestoréw, a nie stang sig np. po-
kryciem zobowigzan podatkowych czy
ZUS-owskich funduszu. To znaczaco
odroznia fundusz od np. akcji, gdzie
w przypadku upadfosci spotki inwesto-
rzy sg niestety na szarym koncu kolejki
do podziatu jej majgtku.

Najlepsze podejscie — dywersyfikacja

To stowo klucz.  Nietrzyma-
nie jajek w jednym koszyku. Nie
zachecam do tego, aby cato$¢ swoich
oszczednosci przenosi¢ do funduszy
pienieznych. Fakt jednak, iz czasy
kiedy z powodu niewydolnosci rynku
migdzybankowego ptacono za depozyt
nawet 2 punkty procentowe powyzej
stawek WIBOR, powoli si¢ koncza.
Mozna zatem wydzieli¢ cze$¢ (40-
50%) swoich oszczednosci, ktorych
nie bedziemy potrzebowac ,za chwile”
i ulokowac je w instrumencie takim jak
fundusz pienigzny. W diuzszym okresie
moze to przynie$¢ nam niematy dodat-
kowy dochdd.

profil inwestycyjny skutkuje znacznie
mniejszg zmiennoscig wyceny jed-
nostki uczestnictwa niz w przypadku
innych typéw funduszy, dlatego ryzyko
poniesienia straty w przypadku inwe-
stycji w fundusz pienigzny jest bardzo
ograniczone. Oczywiscie  wigksze
bezpieczenstwo inwestycji wigze sie
z nizszg oczekiwang stopg zwrotu.
Jednak miniony rok i poczatek tego
roku pokazuja, ze fundusze pienigzne
mogg okaza¢ si¢ bardzo atrakcyjng
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SKARBIEC - Gotowkowy A

formg lokowania gotowki, zwtaszcza
w poréwnaniu do lokat bankowych.
W 2009 roku $rednia stopa zwrotu
zfunduszy pienieznych wyniosta 4,62%
(na podst. Analizy Online), jednak
rozpigtos¢ wynikow miedzy fundusza-
mi byta bardzo duza. Jeden z najlep-
szych funduszy w tej kategorii, Uni-
Korona Pieniezny, zarobit w ubiegtym
roku 8,13%. Od poczatku biezacego
roku do 23 lutego fundusze pienigzne
zarobity juz $rednio 1%, ale niektore

SKARBIEC — Rynkow Surowcowych A

zarobity znacznie wigcej (wsrod nich
UniKorona Pieniezny 1,55%).

Rok 2010 powinien przynies¢ konty-
nuacje pozytywnych zjawisk ozywienia
w gospodarce $wiatowej, w tym w go-
spodarce polskiej zapoczatkowanych
w 2009 roku. Skutkiem tego moga
by¢ podwyzki stop procentowych ze
strony bankéw centralnych na catym
Swiecie, w tym w Polsce. Przewiduje-
my, ze podstawowa stopa procentowa

UniAkcje Polska 2012 A 0.7

NBP wzro$nie w tym roku o 50 pkt ba-
zowych. Mimo to perspektywy dla fun-
duszy pienigznych sg dobre. Podwyzki
stop procentowych prawdopodobnie
nastapig dopiero w drugiej potowie
roku, gdyz w pierwszym poiroczu
oczekiwany jest znaczny spadek infla-
cji. Aktualna struktura stop procento-
wych — niskie stawki WIBOR na rynku
miedzybankowym i wyzsze oprocen-
towanie obligacji skarbowych, umoz-
liwia dzigki aktywnemu zarzadzaniu

UniDolar Obligacie ¥1.43% UniObligacje: Nowa Europa A

portfelem osigganie wyzszych stop
zwrotu w poréwnaniu do oprocentowa-
nia krétkoterminowych lokat na rynku
miedzybankowym. W drugiej potowie
roku fundusze pieniezne powinny
szybko odczué¢ wyzszg rentownos$¢ ob-
ligacji w przypadku podwyzek stop pro-
centowych. Dlatego perspektywy dla
inwestycji w funduszach pienigznych
w biezgcym roku, zwlaszcza w poréw-
naniu do lokat bankowych, sg dobre.

Jak uruchomic ustugi inwestycyjne (SFl, eMAKLER)

w mBanku?

1. Jedli jeste$ posiadaczem eKONTA,
mozesz:

— ztozy¢ prosty wniosek internetowy

dostepny w serwisie transakcyjnym
i informacynym lub zadzwoni¢ na
mLinie 0-801-300-800.
We wniosku wybierz sposob otrzy-
mania oswiadczenia: e-mail lub
poczta tradycyjna. Wybierajgc
e-mail znacznie przyspieszasz uru-
chomienie ustugi — wyslemy do Cie-
bie mail z dokumentem gotowym
do uzupetnienia i podpisania

— dokument odesta¢ na adres:

mBank,
Bankowos¢ Detaliczna
BRE Banku SA
WydZziat Obstugi Klientow
Skrytka Pocztowa 2108
90-959 todz 2
2. Jezeli nie masz eKONTA:
Mozesz otworzy¢ eKONTO dzwo-
nigc na mkLini¢ lub wypetniajac

internetowy formularz na stronach
www.mbank.pl.

Os$wiadczenie umozliwiajgce akty-
wacje SFl zostanie standardowo
dotgczone do umowy o prowadze-
nie rachunku eKONTO, natomiast
z umowg maklerskg musisz zaczekac
do otwarcia rachunku eKONTO (wéw-
czas postepuj zgodnie z pkt. 1).

Konkursy w Supermarkecie Funduszy Inwestycyjnych

Zapraszamy do udziatu w konkur-
sie zorganizowanym przez Millennium
TFI S.A.

Aby wzigé w nim udziaf, nalezy w ter-
minie 22.02-31.03.2010 r. ztozy¢ zlece-
nia nabycia jednostek uczestnictwa na
fundusze zarzgdzane przez Millennium
TFI biorgce udziat w konkursie.

Warunkiem udziatu jest zarejestro-
wanie sie w Konkursie poprzez wystanie
na adres: inwestycje@mbank.pl e-maila
o tresci Millennium ze swoim imieniem,
nazwiskiem oraz adresem zamieszka-
nia. Do wygrania cenne nagrody!
Zapraszamy do udziatu w konkursie!

Millennium

fundusze inwestycyjne

Zainwestuj i wygraj w mBanku

Czas trwania konkursu: 22,02 - 31.03.2010 .
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Tresci zawarte w Gazecie Inwestora stanowig wyraz najlepszej wiedzy ich autordw popartej informacjami z kompetentnych Zrédet, jednakze ich wiarygodnosc nie jest gwarantowana.
Wszelkie prezentowane opinie i oceny aktualnej sytuacji rynkowej wyrazajg stanowisko autora w momencie opracowania artykutu.

mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki decyzji podjetych na podstawie powyzszych materiatow i zawartych w nich tresciach.
Rozpowszechnianie redakcyjnych materiatéw bez zgody mBanku jest zabronione.
Wszelkie prezentowane opinie i oceny aktualnej sytuacji rynkowej wyrazajg stanowisko autora w momencie opracowania artykutu.

Dokument ten nalezy traktowac wylgcznie jako materiat marketingowy, nie jest on natomiast ofertg ani zachetg lub zaproszeniem do nabycia lub udziatu w subskrypcji instrumentu finan-
sowego. Nie jest tez poradg ani rekomendacjg inwestycyjng lub niezalezng analizg finansowg. Ze wzgledu na swojg specyfike inwestycje na rynkach kapitatowych obarczone sg ryzykiem
inwestycyjnym. Na wartos¢ inwestycji mogg rowniez wplywac zmiany kurséw walut, zwfaszcza w przypadku inwestoréw posiadajgcych papiery wartosciowe denominowane w walutach
obcych. Wszelkie prognozy lub cele dotyczgce przyszfych zyskow lub poziomdw cen zawarte w niniejszym dokumencie majg wylgcznie charakter poglgdowy i nie sg w zaden sposcb
gwarantowane. mBank nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci, jesli te prognozy lub cele okazg sig nietrafne.

zyczymy jak najwyzszych zyskow,
zespot mBanku
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