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AXA Akcji Big Players — WIG20 to nie wszystko

O flagowym funduszu nowego Partnera Supermarketu Funduszy Inwestycyjnych
mBanku opowiada Adam Drozdowski, Dyrektor ds. Strategii Akcyjnych AXA TFI

Przyjmuje sie, ze indeks WIG20 to
indeks 20 najwigkszych spotek notowa-
nych na GPW w Warszawie. Jednak gdy
spojrzymy na strukturg indeksu WIG20
i indeksu WIG, to wyraznie wida¢, ze
niektére spotki zostaly umieszczone
w indeksie WIG20 ,na wyrost”.

Dobrym przykiadem jest PBG -
dwudziesta spoétka z indeksu WIG20,
ktéra w indeksie WIG zajmuje dopiero
pozycje 31. Innym przykitadem moze
by¢ spodtka Bioton, ktéra jeszcze nie-
dawno wchodzita w skfad indeksu
WIG20, a obecnie w indeksie WIG zaj-
muje dopiero pozycjg 58.

Wynika to m.in. z faktu ograniczenia
w indeksie WIG20 udziatu spotek z jed-
nej branzy (maksymalnie moze by¢
ich 5) i ustalenia limitu udziatu jednej
branzy. Wptyw na to majg rowniez rewi-
zje zwyczajne indeksow, ktore dokony-
wane sg tylko 4 razy do roku, w momen-
cie wygasania kontraktéw terminowych,
a wiec w trzeci pigtek kazdego miesigca
konczacego dany kwartat.

Indeks WIG20 jest indeksem ceno-
wym, co oznacza, ze wyptacane dy-
widendy kazdorazowo obnizajg jego
warto$c¢. Jest to szczegolnie widoczne
na sesjach, na ktorych nastepuje usta-
lenie prawa do wysokiej dywidendy
(np. KGHM w 2009 r.).

Aktualnie, zgodnie z tym, co podaje
GPW w Warszawie na swojej stronie
internetowej, stopa dywidendy z akcji
wchodzacych w skiad indeksu WIG20
wynosi 3,1%. Tyle zatem nalezatoby
dodac do rocznej stopy zwrotu tego in-
deksu, aby wyniki byty poréwnywalne
np. ze stopg zwrotu z indeksu WIG, kt6-
ry z kolei jest indeksem dochodowym.

Jako kryterium wejscia spotek do
indeksu WIG20, pod uwage brane
sg obroty tych spotek (udziat 60%)
i warto$¢ spotki w wolnym obrocie
(free float) (udziat 40%). Kapitaliza-
cja spotki rosnie wraz ze wzrostem
kursu akcji danej spotki oraz nowymi
emisjami akcji. Free float za$ rosnie
m.in. wtedy, gdy akcje sprzedaje duzy
akcjonariusz  (posiadajacy powyzej

5% danej spotki), a odkupuja je inni,
mniejsi akcjonariusze.

Widzimy wigc, ze, aby spdtka zosta-
ta dotgczona do indeksu WIG20, musi
nastgpi¢ duzy wzrost ceny jej akciji.
Tak byto m.in. w obydwu przypadkach
ostatniej rewizji indeksu WIG20, gdy
do indeksu dotaczyly spotki Bogdanka
i Kernel. W przypadku pierwszej z wy-
mienionych spotek roczny wzrost kursu
przed wejsciem do indeksu WIG20 wy-
niést 62%, za$ w przypadku drugiej 44%,
przy wzroscie indeksu WIG20 w tym
czasie 0 13,7%, za$ po uwzglednieniu
wyptaconych dywidend o0 17,2%.

Dodatkowo w ostatnich latach Skarb
Panstwa prywatyzowat duze spotki
energetyczne (PGE, Tauron). Oby-
dwie znalazty si¢ w indeksie WIG20
i jako utilities (spotki uzytecznosci
publicznej) klasyfikujg sie jako spotki
stabilne (czytaj: mniej rosng podczas
hossy). To wszystko powoduje, ze
indeks WIG20 powinien w diuzszym
okresie zachowywac sie¢ gorzej od in-
deksu szerokiego rynku czy indekséw
grupujgcych mniejsze spotki.

Moze w takim razie nie powin-
no sie inwestowa¢ w akcje wcho-
dzace w skiad indeksu WIG20
i koncentrowa¢ swojg uwage w catosci
na akcjach mniejszych spétek, co po-
winno przetozy¢ si¢ na wyzszg stope
zwrotu portfela? Odpowiedz na tak
postawione pytanie brzmi: nie. Wérod
duzych spoétek znajdujg sie réwniez
szczegolne peretki — kurs akcji spotki
KGHM wzrést w ciggu ostatniego roku
o ponad 80%.

Nalezy tez pamigtac¢, ze duze spotki
sg z natury bardziej ptynne i kazdy,
kto prébowat sprzeda¢ duzy portfel
matych firm w 2008 r. dobrze wie, ze
byto to bardzo trudne zadanie.

Co zatem, w takiej sytuacji, moze
okaza¢ sie najlepszym rozwigzaniem?
Takim rozwigzaniem moze by¢
pofaczenie inwestycji w spétki duze,
zapewniajgce  plynnos¢  portfela
i jednoczesnie w spotki mafe, odpo-

www.mBank.pl

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.

wiednio wyselekcjonowane — dajace
mozliwo$¢ wypracowania dodatkowej
stopy zwrotu.

Przykiadem takiego portfela moze
by¢ AXA Akcji Big Players — subfun-
dusz, ktéry musi inwestowaé minimum
40% aktywow w spotki wchodzace
w skiad indeksu WIG20, za$ pozostalg
cze$¢ aktywow moze inwestowac
w dowolne spotki z rynku polskiego,
z ograniczeniem do 3% maksymalne-
go zaangazowania aktywow funduszu
w akcje jednej firmy.

Taka konstrukcja portfela z jednej
strony pozwala na posiadanie od-
powiedniej plynnosci aktywoéw, zas
z drugiej strony pozwala na dobor
mniejszych i najlepszych spotek. Trzy-
procentowe ograniczenie gwarantuje
réwniez odpowiednig dywersyfikacje
portfela.

Warto na marginesie dodag¢, ze za
pierwsze 6 miesigcy 2011 roku fun-
dusz ten uzyskat najlepsza stope zwro-
tu sposrod funduszy akcji polskich.

Kluczem do sukcesu jest odpo-
wiednia selekcja spotek w portfelu
oraz odpowiedni udziat akcji w port-
felu. O ile mozna oddzieli¢ spotki
niedowartosciowane od tych ,dobrze
wycenionych” i zbudowac portfel, kto-
rego skladowe powinny zachowywac¢
si¢ lepiej od rynku, a wiec portfel
posiadajagcy pozytywng kontrybucje
na selekcji, to niezmiernie trudno jest
prognozowac wzrosty i spadki catego
rynku, ktory czesto zachowuje sig
w sposob nieprzewidywalny.
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Etyczne inwestowanie — w zgodzie z sumieniem

Pecunia non olet (,pienigdz nie cuch-
nie”) mowi stara facinska sentencja.
Czy na pewno? Czasy pokryzysowe
paradoksalnie sprzyjajg pogfebionej
refleksji na temat pienigdza, a ra-
czej jego etycznej wartosci i jakosci.
Jakze czgsto zdarza sig, ze w pogoni
za zyskiem i mozliwoscig zarobienia
Lwiekszych procentéw” nie zastana-
wiamy sie, skad tak naprawde czer-
piemy zyski i w jaki sposob nasze
pienigdze sg pomnazane.

Z drugiej strony czesto angazujemy
sie w wazne z naszego punktu widze-
nia spoteczne sprawy — nie popiera-
my krajow, gdzie wykonywana jest
kara $mierci czy tamane sg prawa
cztowieka, nie akceptujemy testow na
zwierzetach czy tez nie popieramy pro-
dukgiji i handlu bronia.

Do tej pory nasze przekona-
nia i $wiadome postawy moglismy
realizowa¢ w codziennym  zyciu

np. segregujac $mieci, nie kupujgc
okreslonych marek produktow czy kos-
metykow.

W Polsce nasze przekonania
determinujagce  codzienne decyzje
trudno byto jednak przetozy¢ na sferg
zarzgdzania swoimi oszczednosciami.
Jednak od pewnego czasu mozemy
takze w tej sferze dokonywac¢ wyboréw
zgodnych z swoimi przekonaniami.

Za etycznym inwestowaniem prze-
mawiajg przede wszystkim czasy, w ja-
kich zyjemy i potrzeba przyjmowania
aktywnej postawy w celu wspierania
inicjatyw pozytecznych spotecznie.

Dostarczanie kapitatu firmom, ktére
nie niszczg $rodowiska naturalnego,
nie famig praw pracowniczych, stosujg
jasne i czyste zasady zawierania kon-
traktow i nie wytwarzajg produktow lub
ustug szkodliwych spotecznie staje si¢
wymogiem naszych czasow. Istnieje
potrzeba budowania wérod inwestorow
szerszego spojrzenia na inwestowanie.

Ludzie powinni zaczg¢ zastanawia¢
sie nad tym, co dzieje sig¢ z ich pie-
niedzmi po wptaceniu ich do instytucii
finansowej. Myslenie wytgcznie o mak-
symalizacji zysku bez ogladania sie
na stosowane metody i skutki takie-
go dziafania jest podazaniem drogag
donikad. Przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnej warto zastanowi¢ si¢ nad
tym, czy wptacane pienigdze nie bgda
wspieraty biznesu, ktory jest watpliwy
z etycznego punktu widzenia.

W ostatnich latach pojawity sie na
polskim rynku kapitatowym nowe pro-
dukty — tzw. etyczne fundusze inwe-
stycjne. Tego typu instrumenty znane
sg na Swiecie juz od dziesigcioleci.
Ideg Inwestowania Odpowiedzialnego
Spotecznie (I0S) zapoczatkowali pod
koniec XVIII w. kwakrowie z Filadel-
fii, kiedy to zabronili cztonkom swojej
wspoélnoty handlu zywym towarem.
Inwestowanie etyczne pojawito sie na
dobre w latach 70. XX w. w USA.

W 1971 r. dwaj metodysci: dr Luter
Tyson i dr Jack Corbett zatozyli orga-
nizacje Pax World. Nie chcieli wspiera¢
finansowo wojny w Wietnamie i dla-
tego Pax World uruchomita pierwszy
fundusz spotecznie odpowiedzialny.
W 1983 r. swojg pionierskg dziatalno$¢
we Francji rozpoczgt Luc Maescha-
ert, menedzer prywatnego banku
Financiere Maeschaert, zatozonego
w 1935 r. Opracowano 20 pozytyw-
nych kryteriow oceny, ktére wedtug
Luc'a Maeschaerta mozna stresci¢
jednym zdaniem: ,,wszystko, co przy-
czynia sie do wzrostu czlowieka
w firmie i poprzez firme”.

10S to szeroko pojete podejscie do
inwestowania $rodkéw finansowych,
uwzgledniajgce aspekt spoteczny.
Zgodnie z filozofig 10S uznaje sie,
ze wspolna odpowiedzialnos¢ i spo-
teczna troska stanowig wazny element
decyzji inwestycyjnych. 10S bierze
pod uwage zaréwno potrzeby finan-
sowe inwestora, jak rowniez wptyw
wywierany przez okreslong inwestycje
na spotecznosc.

Warto doda¢, ze aktywa lokowa-
ne zgodnie z zasadami Inwestowania
Odpowiedzialnego Spotecznie w Euro-
pie przekroczyly w 2009 roku 500 mid
euro (zrodto: Eurosif European SRI Su-
rvey, 2010 ). W naszej czesci Europy
sg to produkty nowe, ktére wzbudzajg
jednak coraz wigksze zainteresowanie.

Pierwszymi funduszami etyczny-
mi w Polsce sg fundusze zarzadzane
przez TFI SKOK S.A. — SKOK SFIO
Etyczny 1 i SKOK FIO Etyczny 2. Oba
fundusze uwzgledniajg w swojej stra-
tegii wytyczne plynace z 10S. W obu
funduszach dobor instrumentéw do
portfela dokonywany jest w oparciu
o dwupoziomowg analizg: etyczng
i ekonomiczng. Pierwsza z nich opiera
sie na badaniu dwoch obszarow.

W pierwszym wyklucza si¢ pew-
ne branze z uwagi na niekorzystng
ze wzgleddéw spofecznych oceng ich
dziafalnosci — np. produkcja wyrobow
tytoniowych, przemyst pornograficzny
i hazardowy, przemyst wykorzystujgcy
szczegolnie ucigzliwe dla $rodowiska
technologie.

W drugim bada si¢ procesy za-
chodzace wewnatrz firmy oraz na jej
styku z otoczeniem zewnetrznym -
miedzy innymi poszanowanie praw
czlowieka i praw pracowniczych,
wystepowanie zjawisk korupcyjnych,
kreatywng ksieggowos¢.

Dopiero  tak  wyselekcjonowa-
ne podmioty (emitenci papieréw
warto$ciowych) sg badane pod katem

Bear Stearns usuniety z listy w kwietniu 2006, znalazt si¢ na progu upadku w marcu 2008

= Marzec 2008: Bear Stearns, bliski upadku z powodu nagtego kryzysu
plynnosci na rynku, zdotat wynegocjowac¢ pakiet ratunkowy z Bankiem
Rezerwy Federalnej i JPMorgan Chase.

= Wielko$¢ odpiséw z tytutu deprecjacji aktywow od listopada 2007:

5 mld USD (Zrédto: Reuters).

= Rating ECPI przed marcem 2008: usunigty z listy (od kwietnia 2006).

= Powody usuniecia przedsigbiorstwa z listy dopuszczalnych celow

inwestycyjnych ECPI:

Nieprawidtowoséci dotyczace korupcji i fapowkarstwa w kontekscie
stabych wynikoéw osigganych w obszarach srodowisko/sprawy

spofeczne/nadzor korporacyjny.

* Odnosne informacje dotyczace srodowiska/spraw spotecznych/nadzoru
korporacyjnego, ktére spowodowaty usuniecie przedsigbiorstwa z listy:

Marzec 2006: Bear Stearns & Co. zobowigzat si¢ zaptaci¢ kwote 250
milionéw USD w wyniku ugody w sprawie zarzutéw dotyczacych
nieprawidtowych transakcji z funduszami inwestycyjnymi.

(Zrodto: Los Angeles Times)

W EGPI
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Bloomberg: ECPS <GO>

Reuters: ECAPITAL

. Amplico SFIO Subfundusz Akcji Plus 1.7

kryzysu pfynnosci

Zrédto: www.marketorade.co.uk/Arti de 4036.html
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efektywnosci ekonomicznej. Fundusz
etyczny nabywa papiery wartoSciowe
wyemitowane wytgcznie przez te pod-
mioty, ktore przeszty pozytywnie wery-
fikacje na obu opisanych poziomach,
a wiec prowadzag swoj biznes w spo-
so6b odpowiedzialny i przejrzysty, jak
réwniez sg skuteczne biznesowo.

Oba te obszary sprzyjajg budo-
waniu wartosci firmy w sposob trwaty
i diugoterminowy, co uatrakcyjnia
wyemitowane papiery w oczach inwe-
storow, podnoszac ich wartosé. Jak
widac jest wiele czynnikéw majgcych
wplyw na podjecie ostatecznej decyzji
przez zarzgdzajacych. Dzigki takiemu
podejsciu zarzadzajacy funduszami
etycznymi na $wiecie z duzym wyprze-
dzeniem mogli wycofac sie z inwestycji
w papiery takich firm jak Bear Stearns,
Enron czy WorldCom, ktére popadtly
w powazne tarapaty, a ich akcjona-
riusze poniesli dotkliwe straty. SKOK
SFIO Etyczny 1 jest pierwszym utwo-

Amplico Subfundusz Akcji W2.1¢

rzonym i zarejestrowanym w Polsce
funduszem etycznym. Jest to fundusz
zaliczany do grupy funduszy dtuznych.

Przedmiotem dziatalnosci funduszu
SKOK SFIO Etycznego 1 jest lokowa-
nie $rodkéw pienieznych uczestnikow
w tytuty uczestnictwa emitowane przez
fundusze zagraniczne Ilub instytucje
wspoélnego inwestowania majace sie-
dzibe za granica. Co najmniej 70%
$rodkow pienieznych uczestnikow lo-
kowane jest w tytuly uczestnictwa
emitowane przez fundusz zagraniczny
Oppenheim Ethik Bond Opportunities.

Celem inwestycyjnym tego funduszu
jest staty dochoéd w znacznym stopniu
uniezalezniony od rozwoju sytuacji na
rynkach obligaciji, a uzyskiwany dzigki
zaangazowaniu w papiery wartosciowe
0 najwyzszej wiarygodnosci przy jed-
noczesnym aktywnym zarzgdzaniu
ryzykiem stopy procentowej i ryzykiem
walutowym. Dobdr instrumentéw do

4 Amplico Subfundusz Aktywnej Alokaci W1

portfela aktywéw funduszu odbywa sie
zgodnie z zasadami Inwestowania Od-
powiedzialnego Spotecznie.

Oppenheim Ethik Bond Opportu-
nities jest przyktadem tzw. etycznego
funduszu inwestycyjnego, emitenci
papierow nabywanych do jego port-
fela sg oceniani pod katem etyki ka-
tolickiej, a wiec muszg zachowywac
w swojej dziatalnosci zasady zgodne
ze spoteczng naukg kosciofa kato-
lickiego. Dla lepszego zobrazowania
tego podejscia — przyktad: fundusz nie
nabywa obligacji rzadu USA, poniewaz
w niektérych stanach nie zniesiono
kary $mierci; nie nabywa réwniez obli-
gaciji chinskich z powodu tamania praw
cztowieka w tym kraju.

Drugim z funduszy jest SKOK FIO
Etyczny 2, ktory zalicza sig do grupy
funduszy akcyjnych. Aktywa funduszu
inwestowane sg w akcje dopuszczo-
ne do obrotu na rynku regulowanym

D59/

25% Amplico Subfundusz Obligacji W0

oraz akcje bedace przedmiotem oferty
publicznej w Polsce lub innym kra-
ju nalezgcym do Unii Europejskiej.
Mogag one stanowi¢ od 60% do 100%
aktywow funduszu, ktérego portfel
inwestycyjny tworzony i za-rzadzany
jest w oparciu o kryteria analizy fun-
damentalnej, wspomaganej analizg
techniczna.

Spektrum  inwestycyjne  ograni-
czone jest do spoftek zarekomen-
dowanych przez wspotpracujgca
z zarzadzajgcymi firme analityczng,
jako prowadzgce dziatalno$¢ zgodnie
z kryteriami etycznymi, a pod uwage
brane sg m.in. papiery wartosciowe
emitowane przez spotki wchodzace
w skiad indeksu spotek odpowiedzial-
nych spotecznie - RESPECT Index.

Oba fundusze etyczne dostepne sg
w Supermarkecie Funduszy Inwesty-
cyjnych mBanku.

Twarzg w twarz z zarzgdzajacym HSBC GIF Chinese Equity

Mandy Chan, Dyrektor Inwestycyjny

Mandy jest zarza-
dzajgcym fundu-
- szem HSBC Global
: ‘ Investment Funds

- Chinese Equity.
I Pracuje w branzy

od 1997 r. W 2008 r.
otrzymata nagrode Asianinvestor
Hong Kong Equities ,,Best in 5-Year
Performance”. Zanim dolgczyla
do HSBC w grudniu 2009 r.,
pracowata jako Chief Investment
Officer akcji chinskich w ABN
AMRO Asset Management Ltd.
Wczesniej pracowala jako Senior
Investment Analyst w Pacific Cen-
tury Insurance Investment Mana-
gement Limited. Mandy ukonczyla
kierunek Finanséw University of
British Columbia w Kanadzie oraz
posiada uprawnienia CFA.

Wediug niedawnych doniesien
mediéw Chiny podwyzszyly wymo-
gi dotyczace wspotczynnika wypta-
calnosci dla pigciu wielkich krajo-
wych bankéw. Czy wplynie to zna-
czaco na rentownosé¢ bankéw i czy
nadal utrzymujg Panstwo przewa-
2ong pozycje w tym sektorze?

Minimalny poziom wspoiczynnika
wypfacalnosci okreslony przez chinski
organ regulacyjny w odniesieniu do
pigciu wielkich krajowych bankéw
wynosi 11,5%.

Media informowaly niedawno, ze
wspoiczynnik ten podwyzszono nie-
znacznie do 11,8%. Niezaleznie od
tego, czy doniesienia te odpowiadajg

Amplico Subfundusz Stabilnego Wzrostu V1.3

prawdzie, na koniec pierwszego
kwartatu 2011 r. ogolny wspétczynnik
wyptacalnosci najwigkszych chinskich
bankow sigga wyzszego wymaganego
poziomu 11,8% lub tez moze go osiag-
na¢ dzigki emisji dtugu podporzadkow-
anego.

W zwigzku z tym nie obawiamy
sie, ze wieksze banki chihskie beda
musialy pozyskiwa¢ dodatkowe srodki
na rynku, by spetni¢ wyzsze wymogi
co do wyptacalnosci.

W przypadku mniejszych bankéw
w Chinach pozyskanie dodatkowego
kapitatu moze okazac sie niezbedne,
gdyz ich ogdlny  wspotczynnik
wyptacalnoéci nie sigga minimal-
nego poziomu 11,8%. Mniejsze banki
chinskie majg na spetnienie tego
wymogu czas do konca 2016 r.

Tak wiec chociaz mniejsze banki
beda musiaty zapewne pozyskac¢ do-
datkowy kapitat na rynku do 2016 r.,
nie sgdzimy, aby miato to wywrzeé
dodatkowg presje na ceny akcji
najwiekszych bankéw w Chinach.

Nadal przychylnie  zapatrujemy
sig na chinski sektor bankowy jako
catos¢, gdyz jego wskazniki wyceny
sg niewygorowane w poréwnaniu do
ogolnego rynku. Ponadto mimo zmien-
nosci rynkowej i obaw co do wzrostu
Swiatowego uwazamy, ze akcje bankéw
chinskich majg charakter relatywnie
bardziej defensywny w poréwnaniu do
sektoréw o0 wyzszym wskazniku beta,

7% Amplico Subfundusz Zrownowazony Nowa Europa V1.2

takich jak surowce czy nieruchomosci.
Od poczatku roku akcje bankéw
chinskich zdecydowanie wyprzedzajg
reszte rynku, utrzymujemy zatem prze-
wazong pozycje w sektorze banko-
wym. Jest prawdopodobne, ze zmniej-
szymy przewazong pozycie w tym
sektorze, by¢ moze po ogtoszeniu
wynikow za pierwszg pofowe roku, gdyz
marza odsetkowa netto bankéw moze
nieco spas¢ w drugiej pofowie roku
wraz z dalszym podwyzszaniem przez
rzad stopy rezerw obowigzkowych.

Od poczatku 2010 r. Chiny jede-
nastokrotnie podnosily stope rezerw
i czterokrotnie podwyzszaty stopy pro-
centowe, aby utrzymac¢ ceny w ryzach
i usuna¢ nadmiar ptynnosci z rynku.
W perspektywie diugoterminowej nad-
al zapatrujemy sie jednak optymistycz-
nie na sektor bankowy.

Po niedawnej trzeciej rundzie
schiadzania  chinskiego  rynku
nieruchomosci wolumen sprzedazy
spadl. Jakie sg Panstwa zdaniem
perspektywy chinskiego sektora
nieruchomosci?

Od konca zesziego roku ostroznie
podchodzimy do tego sektora, gdyz
przewidywalismy, ze rzad zaostrzy
srodki stuzgce kontroli cen, by zmniej-
szy¢ presje inflacyjng. Od tamtej
pory w Chinach zaczely obowigzy-
wac¢ restrykcje na zakup nierucho-
mosci  mieszkaniowych w ponad
30 miastach, co wplynie na trans-
akcje w tym sektorze w catym kraju.

Po wprowadzonych w lutym biezace-
go roku ograniczeniach natozonych
na nabywcéw sprzedaz nierucho-
mosci w niektorych miastach zmalata.
Interesujgce nas spoétki dziatajgce na
rynku nieruchomosci majg jednak
wiele inwestycji w miastach o drugo-
i trzeciorzgdnym znaczeniu. Popyt na
nieruchomosci w takich osrodkach
jest wciaz wysoki, gdyz ceny pozostajg
daleko w tyle za cenami w metropoliach.

Wszystkie spotki z sektora nieru-
chomos$ci utrzymywane przez fun-
dusz odnotowaly w tym roku dwucy-
frowy wzrost wolumenu sprzedazy.
Te firmy zdazyly juz wrecz zrea-
lizowa¢ okoto 70% swojego planu
sprzedazowego na ten rok, co czyni
ich zyski relatywnie przewidywalnymi.

Ostatnio doszto do korekty cen
surowcow. Czy cykl surowcowy
osiggnat juz swoj szczyt i czy nadal
zapatrujg si¢ Panstwo optymistyc-
znie na sektor cementowy?

Naszym zdaniem do niedawnej
korekty ~ $wiatowych cen surow-
cow, zwlaszcza metali szlachetnych,
doszlo w zwigzku z krétkoterminowg
zwyzka kursu dolara amerykanskiego.
Czyni ona surowce drozszymi, gdyz
ich ceny sg wyrazane w dolarach.
Pomimo korekty surowcowej ceny
cementu w Chinach nadal rosly
w kwietniu w poréwnaniu do poziomu
z pierwszego kwartatu roku. W zwigzku
z tym zyski brutto spoétek cemento-
wych wcigz szly w goére.
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Wiele chinskich cementowni mu-
sialo tymczasowo wstrzyma¢ produk-
cje — powodem byt wywotany suszg
niedobor energii elektrycznej w czesci
prowincji kraju. Pogtebito to deficyt
podazy w Chinach, w wyniku czego
ceny cementu wzrosly jeszcze bardzie;.

Chociaz jestesmy przekonani, ze
sektor ten nadal oferuje bardzo duzy
potencjal wzrostu zyskow, wskazniki
wyceny nie sg wygorowane. Wskazniki

AXA Equity AAA ¥1.8% AXA Lokacyjny

cena/zysk dla cementowni sg jedno-
cyfrowe, natomiast ich zyski ulegly juz
podwojeniu w poréwnaniu do zesztego
roku. Naszym zdaniem sektor ten po-
zostaje obecnie bardzo atrakcyjny.

Ktéory segment sektora kon-
sumenckiego oferuje najwigkszy
potencjat wzrostu? Czy jest to moze
segment towaréw luksusowych?

Jak wspomniano juz wczesniej,
tempo wazrostu sprzedazy detalicznej
w Chinach pozostaje bardzo stabilne.
Mniej wigcej przez ostatnie dwa lata
miesigczna sprzedaz detaliczna ro$nie
0 15-20% rok do roku. W istocie, jezeli
chodzi o najwazniejsze chinskie dane
makroekonomiczne, jednym z najsta-
bilniejszych wskaznikow jest jak dotad
wzrost sprzedazy detaliczne;.

Kontrastuje on z innymi zestawami
danych, takimi jak eksport czy inwest-
ycie w $rodki trwate, gdyz te wahajg
sie zaleznie od polityki rzagdu. Jedno-
czednie stopa oszczednosci w Chi-
nach pozostaje wysoka — dwucyfrowa.
WSsrdd najbogatszych przekracza ona
nawet 63%. W zwigzku z tym, biorgc
pod uwage potgczenie szybkiego i sta-
bilnego wzrostu sprzedazy detalicznej

oraz wysokiej stopy oszczednosci
w  Chinach, bardzo pozytywnie
zapatrujemy sie na perspektywy seg-
mentu towaréw luksusowych.

Sadzimy, ze ze wzgledu na wspom-
niane atrakcyjne uwarunkowania in-
westorzy bedg nadal ptaci¢ wiecej za
akcje spotek z tego segmentu.

Uwzgledniajgc polityczne niewia-
dome, czy obecny moment jest do-
godny, by inwestowa¢ w Chinach?

Jezeli chodzi o wyceng, rynek
chinski wyglada bardzo atrakcyjnie.
Oczekujemy, ze inflacja osiagnie
szczyt migdzy czerwcem a sierp-
niem, w rezultacie czego zacies$nianie
polityki pienigznej moze stac sie umiar-
kowane. Po tym, gdy rzad zasyg-
nalizuje zakonczenie obecnego cyklu
podwyzek stop, rynek moze mocno sie
odbi¢ w drugiej potowie roku.

Obawy co do spowolnienia wzrostu
ostabity rynek, ale teraz nie dostrze-
gamy wiekszego ryzyka dla zyskéw
w interesujgcych nas sektorach, ta-
kich jak sektor cementowy czy sektor
nieruchomosci. Naszym zdaniem, gdy
nadejdzie potwierdzenie, ze inflacja

Twarzg w twarz z zarzgdzajgcym HSBC Indian
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osiggneta szczyt na przetomie lipca
i sierpnia, bedzie to wtasciwy moment,
by agresywnie nabywac akcje wyprze-
dane podczas ostatniej korekty.

Fundusz HGIF Chinese Equity
znalazf si¢ w pierwszym kwartylu za
pierwsze cztery miesigce roku. Co
przyczynito sie do dobrych wynikéw
i jakie zmiany wprowadzili Panstwo
od chwili przejecia zarzadzania nad
funduszem w tym roku?

Wyniki lepsze od rynku byly efek-
tem trafnego doboru spétek na pod-
stawie ich indywidualnej charakte-
rystyki. Bardzo  wiele  spotek
wybranych do portfela okazato sie
strzatami w dziesigtke. Ponadto sek-
tory, ktére chetnie kupowali$my na
poczatku roku — bankowy, cemen-
towy i alternatywnej energii — rowniez
whniosty pozytywny wkiad.

Na poczatku roku rynek zywit
niewielkie oczekiwania co do poten-
cjalnych pozytywnych niespodzianek
ze strony tych sektoréw. Zdecydowanie
wyprzedzamy rynek, jezeli chodzi o re-
wizje danych o zyskach. Pozytywny
wplyw miata réwniez niedowazona pozy-
cja w sektorze telekomunikacyjnym.

Equity

Sanjiv Duggal, Dyrektor Inwestycyjny, Rynki akcyjne

Pan Duggal od kwietnia
1996 roku pracuje
w HSBC i jest dyrek-

- torem inwestycyjnym
odpowiedzialnym za zarzgdzanie
funduszem HSBC Global Invest-
ment 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
zarzadzajacy funduszem rynkéw
wschodzgcych. Posiada upraw-
nienia biegtego ksiggowego.

W Indiach doszio ostatnio do
najwiekszej podwyzki cen benzyny
od trzech lat. Czy bedzie to mie¢
istotny wplyw na rynek, zwazywszy
na juz i tak wysoka inflacje?

Indyjskie panstwowe firmy petro-
chemiczne podniosty ceny benzyny ze
wzgledu na wzrost cen ropy na rynkach
migdzynarodowych w ubieglym roku.
Przykiadowo, panstwowe rafinerie Indian
Oil Corp, najwieksza tego rodzaju firma
w kraju, podwyzszyta ceny benzyny o 5
rupii za litr. Jest to najwieksza podwyzka
od czerwca 2008 r. Chociaz ceny ben-
zyny w Indiach nie sg regulowane, to
jednak panstwowe przedsigbiorstwa pe-
trochemiczne opdznialy podwyzki pod
presjg polityczng. Premier Singh prébo-
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wat uspokoi¢ wyborcow ograniczajgc
wzrost cen po tym, jak inflacja wy-
wotala powszechne protesty w pierw-
szych miesigcach biezacego roku.

Rynek oczekiwal, ze rzad zezwoli
indyjskim firmom petrochemicznym
na podwyzke cen paliw po 10 maja,
ti. po zakonczeniu wyboréw w czte-
rech stanach i jednym terytorium
zwigzkowym. Podwyzka cen benzyny
powinna mie¢ minimalny wplyw na
gietdy, poniewaz byta powszechnie
oczekiwana — podaza w $lad za wzro-
stem cen ropy naftowej na rynkach
miedzynarodowych. Wptyw na inflacje
powinien by¢ ograniczony réwniez
dlatego, ze benzyna stanowi zaledwie
drobny ufamek koszyka dobr kon-
sumpcyjnych.  Gtéwnymi  paliwami
w Indiach sg olej napedowy, gaz ziem-
ny i kerosen, ktérych ceny sa ustalane
przez rzad. Dlatego wazniejsze jest
pytanie, czy Indie podniosg ceny paliw
podstawowych. Jezeli rzad faktycznie
podniesie ceny, zgodnie z oczekiwa-
niami rynku, moze to by¢ sygnatem,
ze administracja jest gotowa wznowi¢
reformy i zajg¢ si¢ problemem wy-
sokich dotacji w ramach inicjatyw
ograniczajgcych deficyt budzetowy.

Ostatnia podwyzka stop pro-
centowych w Indiach przewyzszyta

oczekiwania rynku, sygnalizujac, ze
Indie sg gotowe poswieci¢ wzrost,
by opanowa¢ inflacje. Jak obecnie
wygladaja Wasze prognozy wzrostu
dla Indii?

W maju indyjski bank centralny
podwyzszyt podstawowe stopy pro-
centowe 0 50 pb, podczas gdy rynek
oczekiwatl podwyzki o 25 pb. Nasza
prognoza dla Indii zaktada wzrost
PKB o 7,5-8% w roku finansowym
konczacym sig¢ w marcu 2011 r.

Dla poréwnania nieoficjalna progno-
za banku centralnego moéwi o wzroscie
rzgdu 8,5%. Natomiast w przypadku
inflacji bank centralny twierdzi, ze
tempo wzrostu cen bedzie spada¢, do
okofo 6% w marcu 2012 r., podczas
gdy my prognozujemy inflacjg w tym
okresie na poziomie 7,5%.

Kluczowym  czynnikiem,  ktory
bedzie istotnie oddziatywat na dyna-
mike wzrostu, jest pora monsuno-
wa, ktéra w Indiach rozpoczyna sie
w czerwcu. Normalne opady powin-
ny poprawi¢ nastroje, a stabe mogag
zadziata¢ przeciwnie i negatywnie
wplyng¢ na inflacje. Jesli chodzi o sto-
py procentowe, spodziewamy sig
kolejnej podwyzki o 50 pb do konca
biezacego roku budzetowego.

Indeks Sensex stracit w tym roku
ponad 10%. Czy to juz dobry mo-
ment do zakup6ow?

Rekomendacje kupowania aktywow
indyjskich wydali$my w pofowie lute-
go, po okoto 15% spadku Sensex od
poczatku roku. Pézniej rynek wzrost
o okofo 15% (w USD), by znéw zacza¢
spadac. Jesli kursy akcji spadng o dal-
sze 5-10%, wowczas naszym zdaniem
moze to by¢ kolejny dobry moment do
zakupow, jesli tylko sezon monsunowy
w Indiach bedzie przebiegat normalnie.

W biezgcym roku rynek indyjski jest
wielkim przegranym, mimo ze gospo-
darka wcigz rosnie. Jednak mimo pew-
nych przeciwnosci, takich jak droga
energia, ceny surowcow ostatnio mi-
nimalnie spadly, co jest korzystne dla
Indii. Normalny przebieg pory monsu-
nowej rowniez bedzie sprzyjat rynkowi.

Z drugiej strony wyniki rynku beda
uzaleznione do postgpéw reform
rzgdowych, ktére zamarly na 2-3
kwartaly, poniewaz zarzuty korup-
cyjne doprowadzity do politycznego
bezwladu. Im wiecej reform uda sig
przeprowadzi¢, tym silniejsze bedzie ich
oddziatywanie jako katalizatora wzrostu
i rozwoju. Wyceny rynkowe, ksztattujgce
sig¢ nieco ponizej 10-letniej Sredniej,
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zachecajg do inwestowania, a relacja
ryzyka i zwrotu z inwestycji w Indiach
staje sie coraz bardziej korzystna.

Czy korekta stworzyta jakie$
atrakcyjne okazje do zakupu
w ktérym$ konkretnym sektorze?
| jak obecnie wyglada Wasza strate-
gia portfelowa?

Korekta pograzyta sektor bankowy,
ktory jest najwiekszg branzg w Indiach.

Fundusz India Equity utrzymuje znacz-
nie niedowazong pozycje w akcjach
instytucji finansowych. Ze wzgledu na
atrakcyjne wyceny fundusz planuje
selektywne powiekszenie posiada-
nych aktywéw z sektora finansowego,
a zwlaszcza zakup akcji bankéw pu-
blicznych. Akcje indyjskich bankéw
publicznych nalezg do najtanszych
w Azji. Poniewaz liczymy sie z tym, ze
reformy rzgdowe moga wyhamowac,
a cykl wzrostu inwestycji moze ulec

opodznieniu, fundusz nie dokupuje
wiecej akcji spotek, ktére moga zyskac
na inwestycjach rzadowych, ani spotek
przemystowych.

Zamiast nich fundusz ponownie ku-
puje akcje spotek technologicznych ze
wzgledu na pewniejsze prognozy wzro-
stu dla tego sektora. Fundusz kontynu-
uje redukcje ekspozycji wobec sek-
tora metali niezelaznych. W dalszym
ciggu preferujemy sektor wyrobow

konsumpcyjnych. Mimo spodziewane-
go ostabienia tempa wzrostu gospo-
darczego ze wzgledu na realizowane
przez bank centralny zaciesnianie
polityki monetarnej, prognozy wcigz
przewidujg dynamiczny wzrostu wolu-
menu sprzedazy — dwucyfrowy, cho¢
raczej z dotu skali. Sagdzimy, ze w In-
diach cykl zaciesniania polityki zmierza
ku kohcowi i dlatego juz teraz preferu-
jemy sektor dobr konsumpcyjnych.

Twarzg w twarz z zarzgdzajgcym HSBC GIF Euroland Equity

Frédéric Leguay, Szef Zespotu European Equity

Frédéric jest szefem

. zespoftu European Equity,

5 w branzy pracuje od
‘. 1989 r. Zanim dotgczyt
do Grupy w 2006 r., pracowat
dla AXA Investment Managers w
zespole European Equity oraz dla
Indosuez Carr Futures Interna-
tional w Londynie oraz Chicago.
Posiada tytut magistra business
school Institut Superieur de
Gestion - ISG we Francji, dyplom
MBA University of Georgia oraz
posiada Certyfikat European
Financial Analyst.

Czym w kwietniu zyly europejskie
rynki akcji?

Europejski rynek akcji moze zali-
czy¢ kwiecien do udanych miesiecy.
Indeks MSCI EMU (NR) zyskat 3,65%,
pokazujac zdolnos¢ rynku do spokoj-
nego przyjgcia, przynajmniej czes-
ciowo, naptywajgcych ze swiata nieko-
rzystnych wiadomosci (np. z Libii czy
Japonii).

Inwestorzy skupiali si¢ gtéwnie na
biezacych réznicach w skali globalnej
dotyczacych polityki monetarnej, fi-
skalnej czy warunkéw ekonomicznych:
* Polityka monetarna: juz na pierwszy
rzut oka Europe i Stany Zjednoczo-
ne dzielg ogromne roznice,

Polityka fiskalna: widoczna w ,wy-

muszonych” zmianach w Grecji,

swiasnych inicjatywach” w Wielkiej

Brytanii i ,odroczonych” zmianach

w USA,

* Warunki ekonomiczne: opinie, czy
inflacja jest zjawiskiem trwatym
czy przejsciowym, oraz jaki jest jej
wplyw na tempo wzrostu, roznig sig
w zalezno$ci od regionu.

Naszym zdaniem, chociaz kraje
wschodzace i rozwinigte majg od-
mienne modele wzrostu i inflacji, to na
calym Swiecie obserwujemy trend co-
raz bardziej restrykcyjnej polityki.
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Czy niepewnos¢é na rynkach skioni
inwestorow do odwrotu od akc;ji?

Inwestorzy obawiajg si¢ inflacji na
rynkach wschodzacych i jej wptywu na
wzrost gospodarczy. Obawy te dotycza
réwniez Europy, co potwierdzajg
dziafania Europejskiego Banku Cen-
tralnego (EBC) (wzrost wskaznika
w kwietniu). Naszym zdaniem za obec-
ny poziom inflacji w duzym stopniu od-
powiada polityka zwiekszania podazy
pienigdza, realizowana w czasie kry-
zysu finansowego. Dzi$ to dziatanie
jest wygaszane, co pozwala nam za-
sadnie przewidywac poprawe prognoz
przysztej inflacji. Podkreslamy, ze dla
rynkéw akcji lepszym zjawiskiem jest
umiarkowana inflacja niz deflacja.
Uwazamy, ze jednocyfrowa inflacja
w Europie moze sprzyja¢ europejskim
akcjom i wspiera¢ ich trend zwyzkowy.

Wskaznik Cena/Zysk (C/Z) pozwala
dobrze zrozumie¢ te koncepcje. Na
warto$¢ wskaznika wptywa zaréwno
tempo wzrostu gospodarczego, jak
i inflacja. Wzrost inflacji powoduje spa-
dek C/Z. W przypadku rynkéw strefy
euro uwazamy, ze za rozsgdny po-
ziom wyceny mozna przyja¢ wskaznik
C/Z na poziomie 13-14. Obecnie jego
warto§¢ to 10,5. Wycena ponizej
wartosci godziwej méwi nam, ze inwe-
storzy spodziewajg si¢ wolniejszego
wzrostu i wyzszej inflacji. Jezeli rynek
uzna dalszy wzrost inflacji za praw-
dopodobny, wskaznik C/Z spadnie
jeszcze bardziej. Oznacza¢ to bedzie
relatywnie niskg wycene rynku, co
z kolei umozliwi inwestorom zakup po
atrakcyjnych cenach.

Kolejnym argumentem na rzecz ku-
powania akcji spotek europejskich sg
ich aktualne wyniki finansowe. Spotki
wcigz pozytywnie zaskakujg inwe-
storéow, nawet po $rednim wzroscie
zyskow o 40% w 2010 r. Prognozy na
2011 r. sg wcigz korzystne, wskazujac
dalszy wzrost o 10-15%. Jedng
z gtéwnych przyczyn tak dobrych wyni-
kéw sg ciecia kosztow przeprowadzo-
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ne na dnie cyklu, poniewaz pomogty
one spoétkom utrzymaé wysokie tempo
wzrostu zyskéw pomimo wolniejszego
wzrostu sprzedazy. Ponadto spotki eu-
ropejskie wcigz wykorzystujg wzrost na
rynkach wchodzacych.

Czy wcigz jesteSmy uzaleznieni
od wynikoéw instytucji finansowych?

Obecnie  instytucje  finansowe
stanowig okofo 20% indeksow europej-
skich. Ich tegoroczne wyniki beda mie¢
istotne znaczenie, zwtaszcza w Swietle
wysokich oczekiwan analitykéw. Kilu-
czowe znaczenie ma wzrost zyskow
bankoéw. W tym sektorze stawiamy na
najlepsze banki (dobrze dokapitalizo-
wane), banki dobrze zdywersyfikowa-
ne i te, ktére mogg jeszcze bardziej
zredukowa¢ koszty. Obecne wyceny
akcji z sektora finansowego przewidujg
jedynie czeséciowg poprawe kosz-
téw ryzyka i rentownosci. Banki sg
obecnie wyceniane na poziomie
odpowiadajgcym niewyptacalnosci
rzgddw. W najblizszych miesigcach do
inwestorow powinny zacza¢ naptywac
lepsze wiadomosci, zapowiadane
przez ostatni komunikat BNP Pari-
bas, ktéry zapewnit, ze ewentualna
upadto$¢ Grecji, prowadzaca do 30%
utraty wartosci, przetozytaby sie na za-
ledwie 3% pogorszenie wspofczynnika
Tier 1, co wydaje sig¢ do opanowania.

Na co zwraca¢ dzi$ uwage w seg-
mencie duzych spétek?

Po pierwsze, i najwazniejsze, atrak-
cyjne wyceny. Akcje duzych spotek
europejskich sg dzi$ tanie, co potwier-
dza przedstawiona wczesniej analiza
wskaznika C/Z. Ponadto segment
duzych spofek jest o 20% tanszy od
cafego rynku (wszystkie segmenty ra-
zem). Po drugie, obserwujemy znacz-
ny wzrost liczby fuzji i przeje¢ (o 76%
w ciagu ostatnich 12 miesigcy), ktéra
jednoczesnie jest wcigz daleka do po-
ziomu zanotowanego na szczycie
poprzedniego cyklu. Atrakcyjne wy-
ceny spotek w Europie zdecydowanie

sprzyjajg takim transakcjom. Obecnie
obserwujemy wiele transakciji realizowa-
nych przez zasobne w gotowke spotki
amerykanskie, ktére kupujg w Europie,
np. ostatnie przejecia Danisco (przez
amerykanska spotke DuPont), NYSE
(przez Deutsche Boerse) czy spotek
Crucell i Synthes (przez J&J). Po trze-
cie, niskie zadtuzenie spotek (wskaznik
diug netto / EBITDA szacowany na 0,8
w 2012r.). Po czwarte, spotki majg duze
zasoby gotowki (nadwyzka przeptywow
pienigznych na poziomie 20%), stwa-
rzajgce warunki do dalszej ekspansji.
Duze spotki staly sie czescig istotnego
procesu usprawnienia dziatan, ktérego
efektem moze by¢ podziat lub zmiana
ich wielkosci. W ostatecznym rozra-
chunku te dziatania pozytywnie wptyng
na ich wyceny.

Jak przedstawiajg sie kwietniowe
wyniki funduszu HSBC GIF Euroland
Equity?

W kwietniu kontynuowali$my reali-
zacje dotychczasowej polityki inwe-
stycyjnej, skupiajgc sie na spotkach
wykazujgcych wysokie i diugotrwate zy-
ski. Utrzymujemy przewazenie spoétek
z sektora opieki zdrowotnej, finanso-
wego i ustug oraz niedowazenie spofek
z sektora uzytecznosci publicznej,
materialéw podstawowych i dyskrecjo-
nalnych wyrobéw konsumpcyjnych.
W kwietniu korzystny wptyw na wynik
funduszu miat dobér spétek z sektora
opieki zdrowotnej, zwtaszcza znaczne
inwestycje w akcje Sanofi-Aventis, Fre-
senius Medical Care i Synthes. Cafemu
sektorowi opieki zdrowotnej sprzyjaty
oferty przeje¢ w obrebie branzy. Wptyw
na wynik funduszu miat tez brak inwe-
stycji w sektorze dobr luksusowych
i dobor akcji w sektorze energetycz-
nym (np. Géophysique czy Repsol).
Negatywny wptyw miat przede wszyst-
kim dobor akcji w sektorze surow-
cow podstawowych i chemicznym
(BASF). Uwazamy, ze spotki z tych
sektorow sg prawidiowo wycenione,
a jednoczesnie majg nieco gorsze per-
spektywy poprawy rentownosci.
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Twarzg w twarz z zarzgdzajgcym

HSBC GIF Euroland Equity Smaller Companies

Florence Bannelier, Zarzadzajgcy Funduszem

Florence pracuje

w branzy od 1983 r.
Zanim dofaczyta
do HSBC w 2001 r.,
byla szefem Euro-
pean Equities dla
Neuflize Gestion
(ABN Amro Group) oraz pracowata
dla AXA Investment Managers jako
zarzgdzajgcy funduszami akcji
zagranicznych. Posiada dyplom li-
cencjata ze specjalizacjg Business
and Tax Law from the University of
Paris Il (Francja), dyplom magistra
Institute for Political Studies of
Paris - ,,Sciences-Po” (Francja)
oraz posiada Certyfikat European
Financial Analyst.

Jakie byly najwazniejsze wyda-
rzenia w kwietniu?

Europejskie rynki akcji spotek
o matej i sredniej kapitalizacji odno-
towaly dobry miesigc (indeks MSCI
Small Cap zwyzkowat w kwietniu
0 2,67%), wykazujgc w pewnym
stopniu  zdolno$¢ do odreagowa-
nia skutkow negatywnych wydarzen
z marca (konflikt zbrojny w Libii,
trzgsienie ziemi i tsunami w Japo-
nii). Wyniki sa zachecajace, co nie
znaczy jednak, ze ryzyko spadkow
znikngto. Naszym zdaniem najwigksze
zagrozenia na przysztos¢ zwigzane
sg wciaz z geopolityka, co oznacza
ryzyko wahania kurséw walut. Mozna
byto zauwazy¢ dalsze umacnianie
sie euro w stosunku do wigkszosci
waznych walut. Na skutek powrotu do
aktywow mniej ryzykownych niektore
waluty, na przyktad frank szwajcar-
ski, nie zwyzkowaly. Poniewaz model
biznesowy spotek o mafej i Sredniej
kapitalizacji opiera si¢ w znacznej mie-
rze na lokalnej produkcji i sprzedazy,
spotki te sg narazone gtéwnie na ryzy-
ko przeliczen*.

Réwnoczednie  niektdére  spotki
mogg skorzysta¢ na zmianach kur-
sow walutowych. Na przyktad spotki
nabywajgce surowce za dolary
i sprzedajgce produkty za euro moga
zyska¢, jezeli waluta amerykanska
ostabnie jeszcze bardziej wzgledem
europejskiej. W  kwietniu  wyni-
ki poszczegdinych sektoréw byty
zréznicowane. Niektore branze, jak na
przyktad chemiczna, radzilty sobie do-
brze po przedstawieniu oferty przejecia
Rhodii przez Solvay. Sektor motoryza-
cyjny i produkcji sprzetu zyskat dzieki
atrakcyjnym wskaznikom wyceny oraz
oczekiwaniom co do przeje¢ w branzy.
Dystrybucja zyskata dzigki przesunigciu

w strone spotek defensywnych. Nie
dziwig ujemne wyniki sektora finanso-
wego w kontekscie mozliwej restruktury-
zacji dtugu greckiego. Na wyniki w ciagu
miesigca negatywnie wplynely tez sek-
tor energetyczny i telekomunikacyjny.

Co oprocz wydarzen makroeko-
nomicznych wptywa na wyniki seg-
mentu matych i Srednich spétek?

Naszym zdaniem najwazniejszym
czynnikiem warunkujgcym obecnie wy-
niki segmentu spoétek o matej i Sredniej
kapitalizacji jest wycena. Spotki
informujg od wielu miesiecy o zyskach
lepszych niz oczekiwano (72% spoétek
z segmentu matej i $redniej kapitaliza-
cji z UGW, ktore opublikowaly wyniki
w | kwartale 2011 r., przekroczyto kon-
sensus oczekiwan rynkowych).

Imponujace rezultaty spotek wynikajg
z roznych czynnikdw oraz generujg caly
strumienn  pomysinych informacji na
temat: zdolnosci do obnizania kosz-
tow, struktury produktowej, synergii,
sprawnego  zarzadzania zapasami,
usprawnienia technologicznego i wzro-
stu popytu. Poniewaz otoczenie geo-
polityczne hamuje wzrosty rynkowe,
wskazniki wyceny spadajg jeszcze bar-
dziej. W 2010 r. rzeczywisty stosunek
ceny do zysku (C/Z) w odniesieniu do
indeksu MSCI EMU Small Cap wyniost
13,6, natomiast szacunki na koniec
kwietnia moéwig o poziomie zaledwie
11,4 w 2011 r. i 10 w 2012 r. Ponadto
inwestorzy nie zauwazajg, ze segment
o malej i $redniej kapitalizacji oferu-
je atrakcyjng stope dywidendy (3,4%
w 2010 r. i 3,3% wedtug oczekiwan na
2011 r.). Na europejskim rynku spofek
o mafej i $redniej kapitalizacji nadal
nie zakonczy! sie diugotrwaly proces
rownania do wskaznikow wyceny pod-
miotéw wigkszych. Na koniec 2010 r.
dyskonto wynosito wcigz okoto 10%, nie
odzwierciedlajgc do konca internacjona-
lizacji spotek oraz wzrostu ich ptynnosci.

Czy w 2zwigzku z atrakcyjnymi
wskaznikami wyceny obserwuje-
my naplyw kapitalu do segmentu
o matej i Sredniej kapitalizaciji?

Inwestorzy azjatyccy i amerykanscy
kupuijg europejskie spoétki z segmentu
malfej i Sredniej kapitalizacji ze wzgledu
na atrakcyjng wycene. Zainteresowanie
budza wszystkie rodzaje firm, od trady-
cyjnych podmiotéw z branzy motory-
zacyjnej (na przyktad Valeo) po sektory
produkcji renomowanej maszynerii
przemystowej, czego dowodzi niedaw-

na oferta zakupu Demag Cranes (nie-
mieckiego producenta dzwigéw porto-
wych i przemystowych) zlozona przez
amerykanska firme Terex.

Jakich korekt dokonano w portfe-
lu w kwietniu?

Kwietniowa rotacja w portfelu
byta mniejsza niz w poprzednim
miesigcu. Celem bylo przygotowanie
portfela na dodatkowe zagrozenia
znizkami: ryzyko geopolityczne i wa-
lutowe oraz potencjalng restruktury-
zacje dtugu w Gregciji, ktéra miataby tez
negatywne skutki dla sektora finanso-
wego. Jezeli chodzi o czynniki pozy-
tywne, jesteSmy nadal przekonani, ze
atrakcyjne wskazniki wyceny stanowia
solidne wsparcie dla rynku. Nadal
bedziemy wykorzystywacé pojawiajgce
sie okazje rynkowe.

Podsumowuijac, dokonalismy
nastepujacych korekt w portfelu:

- W obliczu potencjalnej restruk-
turyzacji greckiego dfugu zmniej-
szylismy pozycie w bankach.
Wolimy utrzymywa¢ zdywersyfi-
kowane spotki finansowe takie jak
Dic Asset (Niemcy), Beni Stabili
(Wtochy) oraz Sponda (Finlandia).
Utrzymujemy tez spotki z sektora
nieruchomosci przemysfowych i ko-
mercyjnych. Udziat sektora finanso-
wego wynosi obecnie 8% (z czego
tylko 2,5% to banki).

— Zwigkszylismy dywersyfikacje, zwra-
cajac sie ku spotkom defensywnym
(np. Rallye i poczcie austriackiej).

— Szukamy spotek, ktére moga zyski-
wac dzigki dalszemu ostabieniu do-
lara (np. Ingenico, ktéra nabywa
surowce za dolary i sprzedaje pro-
dukty za euro).

— Zwigkszamy pozycije w sekto-
rze technologicznym - German
Software AG.

— Z uwagi na zapowiadang prywa-
tyzacje w Grecji trzymamy walory
Public Power Corp (2011) i Hellenic
Telecom (2012).

— Potencjalne ryzyko geopoli-
tyczne w Europie skionito nas
do przewazenia potnocy i nie-
dowazenia potudnia kontynentu
(Greciji, Hiszpanii, Portugalii i Irlandii).

— Naszym zdaniem sektor turystycz-
ny w Europie odniesie korzysci
z obecnych niepokojéw na Bli-
skim Wschodzie, wobec czego
rozwazamy zwigkszenie pozycji
w branzy hotelowe;j.

Jakie sg perspektywy na naj-
blizsze miesigce?

Naszym zdaniem pozytywna ten-
dencja osigganych zyskéw utrzyma
sie w najblizszych miesigcach, gdyz
spotki bardzo ostroznie wyznaczaty
cele na 2011 r, aby unikng¢
rozczarowan. Mate i $rednie spotki
nadal zyskujg dzieki korzystnemu
otoczeniu biznesowemu (zdecydo-
wane zmniejszenie zaangazowanego
kapitatu, niewielkie zapasy, wzrost
zamoOwien na dobra konsumpcyjne
trwatego uzytku oraz utrzymywanie sie
cen surowcow). Pomimo naptywu wiel-
kiej liczby wiesci geopolitycznych pre-
mia za ryzyko w przypadku segmentu
matych i $rednich spotek pozostaje ko-
rzystna, a gospodarka globalna wcigz
stanowi wsparcie. Naszym celem jest
wybor najlepszych sposobnosci dla
inwestorow w zréznicowanym portfelu
spotek, ktére sg gotowe wykorzystaé
nowe mozliwosci wzrostu (przez
zwiekszenie sprzedazy, poprawe struk-
tury produktowej i wzrost zyskow).

* Ryzyko przeliczenia wigze sie ze
znieksztafceniem wynikdw spotek na skutek
przeliczenia walut na euro.
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HSBC Global Asset Management — perspektywy na rok 2011

Perspektywy

W 2011 r. oczekujemy ogolnie po-
zytywnego wzrostu gospodarczego
w gospodarkach rozwinietych, cho-
ciaz bedzie on umiarkowany i ponizej
diugookresowego trendu wzrostowe-
go. Co wigcej, oczekujemy rowniez
poprawy na rynkach wschodzacych.
Przewidujemy, ze gospodarki rozwi-
jajace sie beda coraz silniejsze. Cho-
ciaz globalne ozywienie gospodarcze
nabiera tempa, to warunki sg trudne

oraz utrzymuje sie tez niepewnos$¢ co
do dalszego wzrostu.

Naszym gtéwnym zmartwieniem sg
perspektywy dalszego zacie$niania
polityki monetarnej w gospodarkach
wschodzacych. Biorgc pod uwage
fakt, ze do tej pory rynki wschodzace
byly waznym motorem ozywienia
gospodarczego, podwyzszanie Stop
procentowych moze wplyng¢ na glo-
balne szanse wzrostu gospodarcze-
go. W gospodarkach rozwinietych

gtébwnymi problemami na horyzoncie
ekonomicznym sg zaciesnianie polityki
fiskalnej oraz ostabiona konsumpcja.
Perspektywy dla rynkéw pracy i kon-
sumpcji sg nadal niejasne, pomimo
pewnych oznak stabilizacji. Stopy
bezrobocia utrzymujg sie na wysokim
poziomie, a konsumenci nadal starajg
sie redukowa¢ swoje zadiuzenie,
szczegOlnie w Stanach Zjednoczonych
i Wielkiej Brytanii.

Dostrzegamy rowniez wzrost niepew-
nosci na skutek wydarzen globalnych
— trzgsienie ziemi i tsunami w Japonii,
eskalacja niepokojow politycznych w re-
gionie MENA oraz problemy zadtuzenia
publicznego w strefie euro.

Strategia

Jesli chodzi o poszczegdine klasy
aktywow, to utrzymujemy umiarko-
wanie przewazong pozycje W ak-
cjach zaréwno rynkéw rozwinigtych,
jak i wschodzgcych w poréwnaniu
do gotéwki i obligacji skarbowych.
Rynek nadal cechuje sie¢ ogromng
plynnoscia, bedaca skutkiem nie tylko
zastrzykow kapitatowych bankéw cen-
tralnych, ale tez wysokich poziomow
gotowki w bilansach przedsigbiorstw.
Jest to pozytywne zjawisko dla rynkéw

akcji, poniewaz zapewnia ono spotkom
elastyczno$¢ w zakresie inwestycji
kapitatowych, a takze pozwala na reali-
zacje okazyjnych przeje¢ i podnosze-
nie dywidend.

Na akcje korzystnie wptywa ogoina
sytuacja gospodarcza, ksztattowana
przez coraz lepsze dane ekonomicz-
ne, szczegolnie w Stanach Zjedno-
czonych, rozsgdne prognozy wzrostu
zyskéw w 2011 roku oraz niewygoro-
wane wyceny akcji, takze w relacji do
gotowki i obligaciji skarbowych.

Jesli chodzi o papiery o statym do-
chodzie, to sytuacja fiskalna krajow
rozwinigtych odbita sie negatywnie
na obligacjach skarbowych. Nasze
prognozy w tym zakresie sg nadal
ostrozne. Dodatkowo pojawiajg sie
przewidywania, ze banki centralne
beda podnosity stopy procentowe,
jednakze naszym zdaniem zacie$nianie
polityki monetarnej bedzie stopniowe.

Dalsze zacie$nianie polityki w tym
zakresie moze pogorszy¢ sytuacje
krajow peryferyjnych strefy euro, ktore
muszg jeszcze upora¢ sie z proble-
mami wysokiego zadtuzenia. Wedtug
przewidywan wzrost stop procento-
wych bedzie umiarkowany.

PKB 201 2012 Inflacja 2011 2012
Swiat 3.2 3.5 Swiat 3.3 2.6
Kraje rozwinigte 2.1 2.5 Kraje rozwinigte 2.4 1.5
Kraje wschodzace 6.3 6.3 Kraje wschodzace 6.5 2.9

USA
Wielka Brytania
UE

2.9
1.4
1.5

3.3
1.6
1.5

USA
Wielka Brytania
UE

2.8
4.2
2.5

1.7
2.0
1.6

Japonia 0.9 2.5 Japonia -0.2 -0.3
Brazylia 4.7 4.6 Brazylia 6.3 9.3
Rosja 9.5 4.0 Rosja 9.7 8.5
Indie 7.9 8.4 Indie 10.3 7.4

Chiny 8.9 8.6 Chiny 3.9 2.6

Zastrzezenie prawne

Niniejszy komentarz powstal na podsta-
wie obserwacji i analiz przeprowadzonych
przez spotke HSBC Global Asset Mana-
gement, ktdra jest czescig Grupy HSBC.
Dokument ten nalezy traktowac wylgcznie
Jjako materiat marketingowy, nie jest on
natomiast ofertg ani zachetg lub zaprosze-
niem do nabycia lub udziatu w subskryp-
cji instrumentu finansowego; nie jest tez
poradg ani rekomendacjg inwestycyjng lub
niezalezng analizg finansowg. Ze wzgledu
na swojg specyfike inwestycje na rynkach
wschodzgcych sg obarczone wigkszym
ryzykiem i charakteryzujg sie wigkszg

HSBC GIF Global Emerging Markets Equity E W0.83% HSBC GIF Global Emerging Markets Local Debt Fund E W 0.68

zZmiennoscig cen niz inwestycje na rynkach
w krajach rozwinietych. Na wartosc inwesty-
cji mogg réwniez wptywac zmiany kursow
walut, zwtaszcza w przypadku inwestorow
posiadajgcych papiery wartosciowe deno-
minowane w walutach obcych. Wszelkie
projekcje, prognozy lub cele dotyczace
przysztych zyskéw lub poziomow cen zawar-
te w niniejszym dokumencie majg wylgcznie
charakter poglagdowy i nie sg w zaden spo-
sob gwarantowane. Ani HSBC Global As-
set Management ani HSBC Bank Polska
SA nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci,
Jjesli te projekcje, prognozy lub cele okazg
sie nietrafne. Niniejszy komentarz nie
zastepuje indywidualnej porady fachowej

i Prognozy HSBC dotyczgce wzrostu gospodarczego oraz inflacji
Zrédfo: HSBC Global Economics, Macro Global Economics, Q2 2011.

lokalnego doradcy inwestora. Komentarz
jest przeznaczony wylgcznie dla 0s6b
przebywajgcych na stafe w Polsce. Nie jest
natomiast przeznaczony dla 0s6b z innych
krajow lub jurysdykcji, a w szczegdlnosci
podmiotéw lub oséb bedgcych rezydenta-
mi lub obywatelami Standw Zjednoczonych
Ameryki Pdtnocnej i jest objety zakazem
rozpowszechniania w innych krajach i ju-
rysdykcjach. Wartosc¢ inwestycji oraz do-
choddw uzyskiwanych z inwestycji moze
sie zmniejszyc lub zwigkszyc. Wezesniejsze
wyniki, symulacje lub prognozy nie sg
wiarygodnym wskaZznikiem przyszlych wy-
nikéw. Informacje zamieszczone w niniej-
szym biuletynie uzyskano ze Zrédet, ktore

uznajemy za wiarygodne, lecz nie zostafy
przez nas poddane niezaleznej weryfikacji,
dlatego nie ponosimy odpowiedzialnosci za
ich rzetelnosc¢ lub kompletnosc. Wszystkie
opinie wyrazone w niniejszym komentarzu
sg opiniami HSBC Global Asset Manage-
ment i mogg w przysztosci ulec zmianom,
ktdre nie podlegajg obowigzkowi publikacji.
Wiecej informacji mozna uzyskac na naszej
stronie internetowej: www.assetmanage-
ment.hsbc.com/pl.

Publikacja HSBC Bank Polska S.A.,
Marszatkowska 89, 00-693 Warszawa; maj
2011.
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Globalna gospodarka hamuje

Majowe dane ze $wiatowej gospo-
darki okazaly sie na tyle stabe, ze po-
nownie pojawily sig gtosy o ryzyku dru-
giego dna recesji. Zareagowaly na to
rynki akcji, jednak na rynku surowcow
widoczne jest pewne uspokojenie.

O skali chwilowej stabo$ci $wiatowej
gospodarki dobitnie $wiadczg noto-
wania indeksu Citigroup Economic
Surprise G10, ktéry prezentuje, jak pu-
blikacje makroekonomiczne odchylaty
sie w ciggu ostatnich 3 miesiecy od
oczekiwan analitykéw. W ciggu ostat-
nich dni wskaznik osunat si¢ ponizej
poziomu -45 punktéw, czyli najnizej od
poczatku 2009 roku.

Szczegolny niepokoj budzi
miedzy innymi kondycja gospodar-
ki amerykanskiej, gdzie kuleje rynek
nieruchomosci. Liczba pozwolen na
budowe nowych doméw, a takze licz-
ba podpisanych uméw kupna oscylujg
na poziomach najnizszych w per-
spektywie 50 lat. Dodatkowo, ceny
nieruchomosci  obrazowane przez
indeks S&P-Case/Shiller20, po wie-
lu miesigcach mozolnej konsolidacji,
ponownie spadajg. W efekcie, po raz
pierwszy znalazty sie one ponizej dotka
z 2009 roku.

Wiadomosci te sg o tyle istotne, ze
koniec niemal kazdego spowolnienia
w USA po Il Wojnie $wiatowej, rozpo-
czynat sie wtasnie od ozywienia w tym
sektorze. Wobec kiopotow na rynku
nieruchomosci, trwafo$¢ dalszego
wzrostu staje pod znakiem zapyta-
nia. Tym bardziej, ze kuleje réwniez
rynek pracy, spada liczba zamdéwien
w przemysle, a na horyzoncie wida¢
koniec ,luzowania ilosciowego” (Qu-
natitative Easing 2).

Globalne wyhamowanie odbito sie
takze na krajowych danych, gdzie
juz obserwowane jest na przykiad
pewne spowolnienie w dynamice
produkcji przemystowej. Zanotowany
w IV kwartale 2010 roku wzrost PKB

IKEmIllFILAR BondE ¥0.66% IKE mMWAGA ¥1.29% ING (1) Japonia ¥0.0

0 4,5 proc. byt najprawdopodobniej
najwyzszym odczytem w obecnym
cyklu. Najswiezsze dane o dynamice
w | kwartale 2011 roku sg juz stabsze
i méwig o 4,4 proc.

Stabsza koniunktura na $wiecie ma
zrédfa miedzy innymi w wysokich ce-
nach ropy oraz trzgsieniu ziemi w Ja-
ponii, ktére uderzyto w globalng branze
motoryzacyjng. Lepsze nastroje makro
powinny powroci¢ w drugim pofroczu
2011 roku.

Rynki akcji w odwrocie

Ostatni miesigc przyniést 4-5-pro-
centowe spadki cen amerykanskich
i europejskich akcji. Niewiele le-
piej spisaly sie gietdy rynkow
wschodzacych, chodz tu w drugiej
pofowie maja widoczne bylo pew-
ne odreagowanie. Wyjgtkowo stabo
wypadia gielda szanghajska, ktéra
stracita ponad 5 proc., a takze gietda
turecka, gdzie przecena przyjeta po-
dobne rozmiary. Lepiej wypadty rynki
Ameryki Potudniowej czy tez Rosja,
ktore skorzystaty na odbiciu rynkéw
surowcowych, jednak i tu dominowat
kolor czerwony.

W najblizszych miesigcach mozna
spodziewa¢ sie, ze rynki wschodzace
beda relatywnie silniejsze w poréwna-
niu z dojrzatymi. Za takim scenariu-
szem przemawia szereg argumentow.
Powrét do wzrostow cen ropy i metali
przemystowych, ktory grozi spowolnie-
niem gospodarczym w Europie i USA,
ma korzystny wptyw na kondycje pro-
eksportowych panstw rozwijajgcych
sie. Co wigcej, pomimo lepszych
perspektyw i wyzszych prognoz dy-
namiki wzrostu wynikéw, wyceny na
giefdach wschodzacych pozostajg
nizsze niz w USA, Europie czy Japonii.
$redni wskaznik ceny do zysku (C/2)
dla indeksu MSCI Emerging Markets
notowat na koniec maja poziom 12,6,
gdy tymczasem C/Z dla indeksu MSCI
World, ktéry obrazuje koniunkturge na
rynkach dojrzatych wynosit 14,8. Efekt
ten moze by¢ dodatkowo uwydatniony

przez pogarszajgcy si¢ sentyment do
rynkéw rozwinigtych ze wzgledu na
kiopoty gospodarcze USA i problemy
fiskalne w strefie euro. Dos¢ dobrze
prezentujg to indeksy SOVX opisujgce
ryzyko kredytowe panstw. Pod koniec
marca $rednia réznica pomigdzy kosz-
tem ubezpieczenia inwestycji w obli-
gacje krajow Europy Zachodnie oraz
CEEMEA (Central Eastern Europe
Middle East & Africa) wynosit 1,5 punk-
tu procentowego. Pod koniec marca
réznica ta stata si¢ wrgcz ujemna, co
oznacza, ze W oczach inwestorow
inwestycje w diug panstw z rynkéw
wschodzacych niosg ze sobg obecnie
mniejsze ryzyko, niz kupowanie za-
chodnioeuropejskich obligacii.

Polska gietda wcigz atrakcyjna

W minionych tygodniach krajowy ry-
nek akcji okazat sie zaskakujgco silny
w poréwnaniu z rynkami zagraniczny-
mi. W ostatnim miesigcu indeks WIG
zwiekszyt swoje notowania o ponad 1
proc., podczas gdy indeks MSCI World
pokazujgcy sytuacjg na globalnym ryn-
ku akcji stracit ok. 4 proc. Szczegdlnie
silnie zachowaly si¢ duze spotki.

Po pierwsze, na pewne odreago-
wanie pozwolito uspokojenie na ryn-
ku surowcow. Po drugie, pomimo ze
dane makroekonomiczne okazujg sig
coraz bardziej ,stonowane”, wcigz
w przypadku Polski sg one catkiem
przyzwoite, o czym $wiadczy 4,4-proc.
wzrost PKB w pierwszym kwartale. Po
trzecie, mamy za sobg kolejny udany
sezon publikacji raportéw kwartalnych.
W ciggu pierwszych trzech miesiecy
2011 roku spotki zanotowaly tgcznie
rekordowy poziom zysku netto, a zy-
ski na akcje i rentownosci sprzedazy
wrocity juz niemal do najwyzszych po-
ziomow z okresu ostatniej hossy.

Diugoterminowa perspektywa kra-
jowej gietdy pozostaje atrakcyjna.
Srednia prognozowana przez anali-
tykow zyskownos$é akgji, liczona jako
stosunek zysku na akcje za najblizsze
cztery kwartaly do ceny akcji, wy-
nosi obecnie 8,4 proc., natomiast
rentowno$¢ obligacji dziesigcioletnich
wynosi 59 proc. Oznacza to, ze
implikowana premia za ryzyko
gietdowe liczona jako réznica migdzy
zyskownoscig akcji a rentownoscig
dziesigciolatek, sigga obecnie 2,5 proc.
i jest najwyzsza od marca 2009 roku.
Innymi stowy, wyceny akcji oferujg
obecnie korzystng relacje zysku do
ryzyka. Niemniej jednak, w najblizszym
czasie gietda moze borykac¢ sie z pro-
blemami natury podazowo-popytowej,
co wynika z niskiego poziomu wol-
nych $rodkéw w portfelach TFI i OFE,

a sporym wolumenem ofert na ryn-
ku pierwotnym w nadchodzacych
miesigcach. Wedtug naszych sza-
cunkoéw w portfelach TFI znajduje sie
obecnie ok. 54 proc. gotowki i dfugu,
czyli stosunkowo nieduzo w poréwna-
niu z okresem ostatniej hossy.

Obligacje inflacji si¢ nie bojg

Pomimo narastajacej inflacji i ry-
zyka kredytowego na rynku global-
nych obligacji skarbowych, polskie
obligacije majg sie bardzo dobrze.
Indeks obligacji krotkoterminowych
(1-3 lat) Bloomberg/EFFAS zwigkszyt
W maju swojg wartos¢ o 0,5 proc.
W tym samym okresie notowania
obligacji dtugoterminowych wzrosty
o 1 proc., a w ciggu pierwszych dni
czerwca o kolejne 2 proc. Odbiciem
tych ruchéw na rynku byto dalsze
wyptaszczanie si¢ krajowej krzywej
dochodowosci. W ciggu ostatnie-
go miesigca na rynku pienieznym
obserwowalismy  wzrost ~ WIBOR
o 0,1-0,3 punktu procentowego, gdy
tymczasem  rentowno$¢  obligacji
2-letnich pozostata w przyblizeniu bez
zmian, natomiast diugoterminowych
obnizyta sie 0 0,2-0,3 p.p.

Polskim papierom sprzyjaty zaréwno
czynniki zewnetrzne jak i wewnetrzne.
Z jednej strony, negocjowana pomoc
dla Greciji, a takze lepszy sentyment do
rynkéw rozwijajacych sie, przyciagnat
inwestorow zagranicznych, ktérzy -
zgodnie z raportami Ministerstwa Fi-
nanséw — odpowiadali za gros popytu
w ostatnim czasie. Z drugiej strony,
MF wciela w zycie zaplanowany na Il
kwartat plan ograniczenia emisji obli-
gacji diugoterminowych, co poprawia
wyceny notowanych na rynku papie-
réw. Pod koniec czerwca opublikowa-
ny zostanie plan emisji na Ill kwartat
i niewykluczone, ze podaz 10-latek
wcigz bedzie ograniczona.Dodatko-
wo, 8 czerwca RPP zdecydowata sie
na drugg z rzedu podwyzke stop pro-
centowych. Taki wyprzedzajacy ruch
z jednej strony odbit si¢ oczywiscie na
rynku pienigznym, ale z drugiej strony
zmniejsza ryzyko wyzszej inflacji i dal-
szych podwyzek stép w przysztosci.

Kolejne posuniecia RPP, a takze
Europejskiego  Banku  Centralne-
go stojg pod znakiem zapytania.
Woprawdzie odczyty inflacji sa coraz
wyzsze i dotyczg nie tylko wzrostéw
cen zywnosci i energii, ale takze in-
flacji bazowej, jednak wciaz niskie
wykorzystanie mocy produkcyjnych
w Europie, a takze stabsze dane ma-
kro, mogg znalez¢ odbicie w bardziej
gofebiej postawie.
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Investor Gotowkowy A

Surowcowi
optymistyczni

spekulanci  mniej

Przez ostatnie 30 dni ceny ropy brent
zwiekszyty sig o 2 proc. Podobne zmia-
ny notowan odnotowafo na przykfad
aluminium oraz miedz. Bardzo silna
okazata sie takze czg$¢ surowcédw rol-
nych. Ceny kukurydzy notowanej na
CBOT wzrosty o niemal 9 proc. do 766
dolaréw za tone, natomiast ceny cukru
w Londynie (LIFFE) zwyzkowaty o po-
nad 20 proc. i obecnie oscylujg wokot
715 dolaréw za tong.

LEGG MASON AKCJIFIO ¥1.89%

Wczesniejsze spadki na ryn-
kach towarowych mozna przypisaé
dwém czynnikom. Po pierwsze, rynki
zareagowaly na oczekiwane spowol-
nienie tempa wzrostu gospodarczego.
Indeksy PMI, ktérym jako wskaznikom
wyprzedzajgcym  rynek  przyglada
si¢ ze sporg uwaga, spadly w USA,
Chinach i Europie do najnizszych
pozioméw od 2009 roku. Wpraw-
dzie PMI znajdujg sie¢ wcigz powyzej
demarkacyjnej granicy 50 punktow
oddzielajgcej wzrost od recesji, jednak
znizka moze niepokoi¢.

mBank Stabilny W0

W rezultacie, pojawily si¢ oba-
wy o poziom konsumpcji surow-
cow w kolejnym roku i na przyktad
Miedzynarodowa Agencja Energii
zdecydowata sie na obnizke prognoz
popytu na rope w 2011 roku. Dru-
gi czynnik to spore przetasowanie
pozycji spekulacyjnych, do ktérego
impulsem staly sie¢ miedzy innymi
podwyzki wymaganych depozytéw
zabezpieczajgcych na  niektorych
gietdach. W rezultacie — na przykfad
na rynku miedzi — liczba dtugich po-
zycji netto (dtugie minus krétkie) zaj-
mowanych przez spekulantow spadfa

17% PKO FIO Akcji ¥1.86% PKO FIO Obligacji ¥0.2% SKARBIEC - AKCJA ¥1.95

z rekordowego poziomu 30 000 nie-
mal do zera. Oznacza to, ze inwestorzy
— ktorzy jeszcze niedawno byli bar-
dzo optymistyczni - teraz przyjmuja
pozycje neutralne. W trakcie ostatniej
korekty w potowie 2010 roku taka sy-
tuacja zwiastowata ,,0czyszczenie” sie
rynku i koniec korekty.

Jest bardzo prawdopodobne, ze
wobec znaczacego spadku optymi-
zmu i oczekiwan co do wynikéw go-
spodarki, obecnie tatwiej bedzie o ,po-
zytywne niespodzianki” ekonomiczne,
ktére dadzg bodziec do zwyzek.

Jak uruchomi¢ ustugi inwestycyjne (SFl, eMAKLER)

w mBanku?

1. Jedli jeste$ posiadaczem eKONTA,
mozesz:

— Ziozy¢ prosty wniosek internetowy
dostepny w serwisie transakcyjnym
i informacynym lub zadzwoni¢ na
mLinie 801 300 800.
We wniosku wybierz sposéb otrzy-
mania oswiadczenia: e-mail lub
poczta tradycyjna. Wybierajac

Gazeta Inwestora

Redakcja:

mBank
Bankowos¢ Detaliczna BRE Banku SA
www.mbank.pl

e-mail, znacznie przyspieszasz uru-
chomienie ustugi — wyslemy do Cie-
bie mail z dokumentem gotowym
do uzupetnienia i podpisania.

— Dokument odestaé na adres:
mBank
Bankowosc¢ Detaliczna
BRE Banku SA
WydZziat Obstugi Klientow

mBank E

Redaktor naczelny:

Michat Rzeznik

Specjalista ds. Produktow
Inwestycyjnych

Skrytka Pocztowa 2108
90-959 t6dz 2

2. Jezeli nie masz eKONTA:
Mozesz otworzy¢ eKONTO dzwo-
nigc na mLinig¢ lub wypetniajac
internetowy formularz na stronach
www.mbank.pl.

Kontakt:

e-mail: kontakt@mbank.pl
mLinia: 801 300 800; +48 42 6 300 800
www.mbank.pl/indywidualny/inwestycje/

Tresci zawarte w Gazecie Inwestora
stanowig wyraz najlepszej wiedzy ich au-
toréw popartej informacjami z kompetent-
nych Zrddet, jednakze ich wiarygodnosc
nie jest gwarantowana. Wszelkie pre-
zentowane opinie i oceny aktualnej sy-
tuacji rynkowej wyrazajg stanowisko au-
tora w momencie opracowania artykutu.
mBank nie ponosi odpowiedzialnosci za
skutki decyzji podjetych na podstawie
powyzszych materiatdw i zawartych w nich
tresciach. Rozpowszechnianie redakcyj-
nych materialtéw bez zgody mBanku jest
zabronione. Wszelkie prezentowane opinie
i oceny aktualnej sytuacji rynkowej wyrazajg
stanowisko autora w momencie opracowa-
nia artykutu. Dokument ten nalezy traktowac
wyfgcznie jako materiat marketingowy, nie
jest on natomiast ofertg ani zachetg lub za-
proszeniem do nabycia lub udziatu w sub-
skrypciji instrumentu finansowego. Nie jest
tez poradg ani rekomendacjg inwestycyjng
lub niezalezng analizg finansowa. Ze
wzgledu na swojg specyfike inwestycje na
rynkach kapitalowych obarczone sg ryzy-
kiem inwestycyjnym. Na wartosc¢ inwesty-
cji mogg rowniez wplywac zmiany kurséw
walut, zwfaszcza w przypadku inwestorow
posiadajgcych papiery wartosciowe deno-
minowane w walutach obcych. Wszelkie
prognozy lub cele dotyczgce przysztych

Subfundusz SKOK Akcji ¥1.72% WIOF African Performance Fund B ¥0.67% WIOF China Performance Fund B ¥ 1.

zyskow lub poziomow cen zawarte w ni-
niejszym dokumencie majg wylgcznie cha-
rakter pogladowy i nie sg w zaden sposdb
gwarantowane. mBank nie ponosi zadnej
odpowiedzialnosci, jezeli te prognozy lub
cele okazg sig nietrafne.

Niniejszy biuletyn — Gazeta Inwestora nie
zastepuje indywidualnej porady fachowej
lokalnego doradcy inwestora. Biuletyn
jest przeznaczony wylgcznie dla 0sob
przebywajgcych na state w Polsce. Nie jest
natomiast przeznaczony dla 0s6b z innych
krajow lub jurysdykcji, a w szczegdlnosci
podmiotéw lub oséb bedgcych rezyden-
tami lub obywatelami Stanéw Zjedno-
czonych Ameryki Pdinocnej, i jest objety
zakazem rozpowszechniania w innych
krajach i jurysdykcjach. Wartos¢ inwesty-
cji oraz dochodoéw uzyskiwanych z inwe-
stycji moze sie zmniejszy¢ lub zwigkszyc.
Wczesniejsze wyniki, symulacje lub pro-
gnozy nie sg wiarygodnym wskaznikiem
przysztych wynikdw. Informacje zamiesz-
czone w niniejszym biuletynie uzyskano ze
Zrddef, ktdre mBank uznaje za wiarygodne,
lecz nie zostaly one poddane niezaleznej
weryfikacji, dlatego mBank nie ponosi
odpowiedzialnosci za ich rzetelnos¢ lub
kompletnosc¢. Wszystkie opinie wyrazone
w niniejszym biuletynie sg opiniami ich au-

zyczymy jak najwyzszych zyskow,

toréw i mogg w przysztosci ulec zmianom,
ktdre nie podlegajg obowigzkowi publika-
cji. Wiecej informacji mozna uzyskac na
stronie internetowej http://www.mbank.pl/
indywidualny/inwestycje/mifid/index.htm!

Inwestowanie wigze sie z ryzykiem. Fundu-
sze inwestycyjne nie gwarantujg realizacji
zafozonego celu inwestycyjnego, ani uzy-
skania okreslonego wyniku inwestycyjne-
go. Nalezy liczy¢ sie z mozliwoscig utraty
przynajmniej czesci wpfaconych srodkéw.
Szczegdtowy opis czynnikéw ryzyka znaj-
duje sie odpowiednio w prospekcie infor-
macyjnym, prospekcie emisyjnym, memo-
randum informacyjnym albo w warunkach
emisji danego funduszu. Dokumenty te sg
dostgpne w siedzibie danego Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych oraz na stronie
internetowej mBanku http://www.mbank.pl/
indywidualny/inwestycje/sfiftowarzystwa.html

Szczegdlowe warunki | oplaty zwigzane
ze Swiadczonymi przez mBank usfugg
maklerskg eMakler oraz usfugg Supermar-
ketu Funduszy Inwestycyjnych sg okreslone
w Regulaminie Swiadczenia przez mBank
ustug przyjmowania i przekazywania
zlecen nabycia lub zbycia instrumentow
finansowych, Regulaminie Swiadczenia
przez mBank usfugi przyjmowania i prze-

zespot mBanku

kazywania zlecen nabycia lub odkupienia
jednostek uczestnictwa w funduszach in-
westycyjnych oraz w Taryfie Prowizji i Opfat
Bankowych mBanku. Usfuga Maklerska
oraz ustuga Supermarketu Funduszy Inwe-
stycyjnych mogg byc¢ otwarte tylko przez
posiadacza rachunku oszczednosciowo-
rozliczeniowego eKONTO.

BRE Bank posiada zezwolenie Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gietd (obec-
nie Komisji Nadzoru Finansowego) z dnia
30 czerwca 2005 roku, na prowadzenie
dziatalnosci maklerskiej, zezwolenie Komisji
Papieréw Wartosciowych i Gietd z dnia 23
listopada 1995 roku na swiadczenie ustug
powierniczych, prowadzenie rachunkdw pa-
pieréw wartosciowych, rejestrowanie stanu
posiadania papieréw wartosciowych i zmian
tego posiadania, a organem nadzorujgcym
BRE Bank w zakresie dziatalnosci, o ktorej
mowa powyzej, jest Komisja Nadzoru Fi-
nansowego, Pl. Powstaricow Warszawy 1,
00-950 Warszawa.

Wigcej informacji o BRE Banku S.A., ryzyku
inwestycyjnym oraz polityce zarzgdzania
konfliktami interesdw mozna uzyskac na
stronie internetowej:
http://www.mbank.pl/indywidualny/
inwestycje/mifid/index.html#tabs=1
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