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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
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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

Wykres 11. Miedz.

Wykres 12. Ropa nafrowa.

Wykres 13. Gaz naturalny.

Wykres 14. Zfoto (2).

Wykres 15. Srebro (2).
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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:

* Patrzagc 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 surowcéw na Swiecie jest

% HSBC GIF Gobal Emerging Markets Bond E ¥ 1.47% HSBC GIF Giobal Emerging Markets Equity E

ograniczona, stad w diuzszym ter-
minie ich ceny powinny rosng¢.
Coraz trudniej o nowe zloza 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.

Wykres 16. Platyna (2).

Wykres 17. Pallad (2).
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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
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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-
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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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Wykres 1. WIG (12.2008 - 2.2009).
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HSBC Global Asset Management — perspektywy na rok 2010

Simona Paravani
L Global Investment
- Strategist, Gtéwny
Zarzadzajacy
funduszami HSBC
Portfolios, HSBC
Global Asset Management

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.

IDEA Obligacii Subfundusz ¥ 0.07
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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

IKE mGOTOWKOWY

IKE mOBLIGACJA

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.

Richard Wong, Dyrektor Inwestycyjny, HSBC GIF - Chinese Equity

Richard Wong jest
zarzadzajacym
funduszem HSBC
Global Investment
Funds - Chinese
Equity.

W HSBC od 1993 roku.

Pan Wong rozpoczat swojq ka-
riere w 1985 roku jako Research
Associate w Moody’s Investors
Service w Nowym Jorku. Posiada
dyplom MBA Uniwersytetu
Nowojorskiego oraz tytut BA ze
specjalizacjg Economics and
Computer Science Columbia
University.

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

IKE mWAGA

ING FIO Chiny i Indie

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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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
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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
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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

GAZETA INWESTORA Wyd. 7/2010 Str. 16

Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych Subf Akcji Europejskich



Millennium SFIO Funduszy Zagranicznych Subf Obligacji Amerykanskich Plus A

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
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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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PKO Obligacji FIO 0.00% PKO Rynku Pienieznego FIO

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
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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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PZU Subfundusz Akcji Rynkow Wschodzgceych

SKARBIEC - Akcji Nowej Europy



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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