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Miedzynarodowy Przeglad
Inwestycyjny

W grudniu globalne rynki kapitalowe nadal wykazywaly trend wzrostowy,

co podwyzszylo zyski za rok 2009 do 27 %. Indeks MSCI World wzrést o 3,7% w ciggu
miesigca, co stanowito wyrazne oznaki tego, ze aktywno$¢ gospodarcza wraca do normy
zaréwno w gospodarkach rozwinietych, jak i wschodzacych.

Styczen 2010 r.
Rok 2009 byt okresem wzlotéw i upadkow

Zasadniczo rok 2009 byt na rynkach globalnych czasem wzlotéw i upadkéw. W pierwszym
kwartale niestabilno$¢ i awersja do ryzyka spowodowaty masowe wycofywanie si¢ inwestoréw,
ktérzy likwidowali wszelkie ryzykowne transakcje. Jednak w drugim i trzecim kwartale
wskazniki makroekonomiczne znéw wykazywaty wartosci pozytywne, giéwnie dzigki wsparciu
rzadu 1 banku centralnego.

Wzrost gospodarczy — cho¢ raczej umiarkowany — bedzie trwal w roku 2010

Z perspektywy makroekonomicznej — pomimo faktu, ze poprawa sytuacji gospodarczej zostata
prawdopodobnie zapoczatkowana w roku 2009 — obraz na rok 2010 pozostaje niewyrazny. Jest
tak szczeg6lnie na rynkach rozwinietych, na ktérych wystepuja problemy strukturalne. Warunki
panujace tam na rynku pracy pozostang prawdopodobnie nienajlepsze, co ograniczy konsumpcje
(patrz ryc. 1). Sytuacja znacznie szybciej poprawia si¢ na rynkach wschodzacych ze wzgledu na
silng konsumpcje i wzrost inwestycji.

W roku 2010 ryzyko i niestabilnos¢ nie znikng

Chociaz polityka fiskalna i pieni¢zna nadal ma na celu wspieranie rynku, gtéwnym zagrozeniem
w roku 2010 bedzie coraz wigksze prawdopodobienstwo wycofania Srodkéw rzgdowego wsparcia.
I chociaz wyceny akcji nie sg przesadzone, sa one wyzsze niz ceny okazyjne, jakie mozna byto
spotka¢ w pierwszym kwartale 2009 roku, co w przypadku negatywnych niespodzianek daje
inwestorom mniejsze zabezpieczenie.

Mozliwosci regionalne i sektorowe

Niemniej jednak istniejg interesujgce mozliwoSci na poziomie regionalnym i sektorowym. Jezeli
chodzi o akcje na rynkach rozwinigtych, sktaniamy si¢ w kierunku sektoréw defensywnych,
takich jak stuzba zdrowia. W tych bardziej defensywnych sektorach akcje sg sprzedawane

z dyskontem w stosunku do bardziej cyklicznych obszaréw rynku. Przygladajac si¢ regionom,
wérdd rynkéw wschodzacych potencjat widzimy w Ameryce Lacinskie;.

Sprzedaz detaliczna za 1 rok — % zmian
-OBSZAR EURO-

Zrédto: Bloomberg, w oparciu o indeks S&P dla 500 spétek, dane na dzien 27 pazdziernika 2009 r.



Rynek akcji

Podtrzymujemy pozytywna oceng obligacji przedsigbiorstw

Jezeli chodzi o obligacje o statym dochodzie, pozytywnie postrzegamy obligacje
przedsigbiorstw, zaréwno obligacje posiadajace rating inwestycyjny, jak i obligacje
wysokodochodowe. Dobre wyniki tej klasy aktywéw w roku 2009 sprawity, ze poziomy
wyceny nie sg juz tak zachecajace. Jednak wcigz pozostajg atrakcyjne w poréwnaniu

z poziomami historycznymi 1 bardzo niskim poziomem zysku z tytutu obligacji rzadowych.

Negatywna ocena kursu wymiany GBP do EUR

Utrzymujemy umiarkowanie negatywng ocen¢ kursu wymiany GBP do EUR ze wzgledu
na fakt, ze pogarszajaca sie sytuacja w sektorze finanséw publicznych w Wielkiej Brytanii,
spadek brytyjskiego PKB w trzecim kwartale oraz niepewnos¢ dotyczaca mozliwosci
utrzymania ratingu zadtuzenia kraju na poziomie Aaa negatywnie wptywaja na t¢ walute.

Stany Zjednoczone

Zwazywszy na niewyrazne prognozy
gospodarcze, warto zachowaé sceptycyzm
wobec przesadnego optymizmu w zakresie
wzrostu i zyskéw

> Uwzgledniajgc warto$¢ wskaznika
MSCI ceny do zysku dla USA na kolejne
12 miesiecy na poziomie 14,5x, wyceny nie
sg bardzo atrakcyjne w poréwnaniu do wycen
historycznych. Jednak liczne bodzce fiskalne
i pieniezne nadal stanowia wsparcie dla tej
klasy aktywoéw. Dlatego, majac na uwadze
nazbyt optymistyczne oczekiwania w zakresie
zaréwno wzrostu gospodarczego, jak i rozwoju
przedsiebiorstw, utrzymujemy umiarkowanie
ostrozng ocene akcji amerykanskich
i innych w odniesieniu do gotéwki.
Europa
Wyceny odzwierciedlajg nieco zbyt
optymistyczne oczekiwania w zakresie
wzrostu, zwazywszy na ryzyko korekty

P Po gwattownym wzroscie, jaki nastgpit
w roku 2009, wyceny odzwierciedlajg
nieco zbyt optymistyczne prognozy poziomu
wzrostu gospodarczego i wzrostu zyskéw
na rok 2010. Z racji pewnego ryzyka korekty
zmniejsza to atrakcyjno$¢ akcji europejskich.
Dlatego zalecamy umiarkowanie ostrozne
stanowisko wobec akcji europejskich,
utrzymujemy tez umiarkowane
niedowazenie w stosunku do gotowki.

Japonia

Ryzyko ostabionego popytu ze strony
konsumentéw oraz wysokiej stopy
bezrobocia pozostaje znaczne

P Zasadniczo prognozy gospodarcze dla
Japonii sg zachecajace, jednak zwazywszy
na pogorszenie finanséw publicznych
i deflacje, ryzyko ostabienia popytu ze
strony konsumentéw oraz zwiekszenia
stopy bezrobocia pozostaje wysokie.

Zalecamy umiarkowanie ostrozne podejécie
do akgji japonskich w poréwnaniu do
gotéwki i mamy nadzieje, ze akcje

tego kraju beda sie utrzymywac na
poziomach zbieznych z poziomami innych
rozwinietych rynkéw kapitatowych.

Globalne rynki wschodzace

Niepewno$¢ co do mozliwoSci utrzymania
ogdlnej poprawy sytuacji oraz zaniepokojenie
ewentualnym wycofaniem wsparcia
rzadowego skutkuja zwigkszeniem ryzyka

P Zasadniczo prognozy makroekonomiczne
dla gospodarek rynkéw wschodzacych
pozostajg optymistyczne. Ro$nie jednak
ryzyko ograniczenia wsparcia gospodarczego
ze strony wtadz (szczegdlnie na rynkach
rozwinietych), co wptywa na stabilno$¢
tempa poprawy sytuacji. Dlatego
utrzymujemy umiarkowanie ostrozne
podejscie do akcji rynkéw wschodzacych,
szczegolnie w odniesieniu do gotéwki.
Ponadto przewidujemy, ze akcje
te bedg sie zachowywac¢ zbieznie
z akcjami na rynkach rozwinietych.

Azja z wytaczeniem Japonii

Ryzyko negatywnej niespodzianki
wzrosto, cho¢ wydaje sie, ze w wycenach
uwzgledniono naptyw pozytywnych
informacji

> Prognozy makroekonomiczne dla Azji
z pominieciem Japonii sg zasadniczo
pozytywne. Wyceny powrécity do poziomow
odpowiadajgcych tym z pierwszej potowy
roku 2007, przy czym uwazamy, ze ceny
odzwierciedlajg naptyw pozytywnych
informacji. Utrzymujemy umiarkowane
niedowazenie alokacji na akcje tego
regionu na korzy$¢ gotéweki, poniewaz
uwazamy, ze powstato ryzyko negatywnych
niespodzianek. Prognozujemy, ze rynki Azji
z pominigciem Japonii beda sig rozwijaty
podobnie jak pozostate regiony kapitatowe.
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Stany Zjednoczone

Ze wzgledu na wiekszy potencjat zysku nadal
przedktadamy obligacje przedsigbiorstw nad
obligacje skarbowe

Co najmniej do konca pierwszej potowy
roku 2010 nie przewidujemy, by FED
podnidst stopy procentowe. Wzrost taki
bytby pozytywny dla obligacji rzgdowych.
Biorgc pod uwage utrzymujacy sie

niski poziom zysku oferowanego przez
obligacje rzgdowe, zalecamy inwestowanie
w obligacje przedsiebiorstw.

Strefa euro
Nasze preferencje dotyczace obligacji
przedsigbiorstw pozostajg niezmienne

> Poniewaz rzady nadal emitujg rekordowe
liczby obligacji w celu wspierania swoich
gospodarek, nadpodaz moze wptywaé na
ceny obligacji w strefie euro. Problem ten
znajduje jednak odzwierciedlenie gtéwnie
w cenach obligacji. Biorgc pod uwage
wyjatkowo niskie zyski oferowane przez
obligacje rzadowe, zasadniczo utrzymujemy
preferencje dotyczace obligacji przedsiebiorstw.

Obligacje posiadajace rating inwestycyjny
Za tg klasa aktywow przemawiaja obecne
warunki oraz zapotrzebowanie na zysk

4 Przewiduje sie, ze popyt na obligacje
posiadajgce rating inwestycyjny pozostanie
na wysokim poziomie, poniewaz inwestorzy
poszukujg zysku w $rodowisku, ktore w
roku 2010 nadal bedzie zapewniato niskie
odsetki. Dlatego utrzymujemy pozytywna
opinie o tej klasie aktywow, chociaz nalezy
mie¢ na wzgledzie to, ze potencjalnym
problemem jest tu ryzyko ptynnosci.

Ropa naftowa

Obnizony popyt oraz zmienno$¢ apetytu na
ryzyko moga oznaczac, ze cena ropy wcigz
bedzie si¢ wahata w pewnym przedziale

> Obnizony popyt oraz fakt, ze wsréd
inwestoréw wcigz zmienia sie apetyt na
ryzyko, moga sprawi¢, ze cena ropy nadal
bedzie sie wahata w ramach pewnego
przedziatu. Dlatego podtrzymujemy

Obligacje wysokodochodowe
Za ta klasg aktywow przemawiajg ptynnosé,
apetyt na ryzyko oraz popyt

> Pozytywne czynniki przemawiajace za tg
klasg aktywow to ptynnos¢, apetyt na ryzyko
oraz popyt, a poniewaz przedsigbiorstwa
skupiaja sie na poprawie bilansu, wskazniki
fundamentalne sg coraz lepsze. Ponadto
w roku 2010 spadki kategorii oraz stopien
niewyptacalnosci powinny zmale¢, co
moze prowadzi¢ do dalszego zmniejszenia
marzy. Jednak marze pozostajq atrakcyjne
nawet na obecnych poziomach, dlatego
utrzymujemy pozytywna opinie o tej klasie
aktywow, chociaz wskazujemy na ryzyko
zwigzane z utrzymaniem ptynnosci.

Papiery dtuzne rynkéw wschodzacych

Ich wyceny pozostaja mniej atrakcyjne niz
wyceny obligacji przedsigbiorstw na rynkach
rozwinietych

| 4 perspektywy wyceny obligacje panstwowe
rynkéw wschodzacych wydajg sie mniej atrakcyjne
niz obligacje przedsigbiorstw na rynkach
rozwinietych. Dotyczy to zaréwno obligacji
posiadajgcych rating inwestycyjny, jak i obligacji
wysokodochodowych. Zasadniczo uwazamy,

ze wieksze korzysci przynosza wysokodochodowe
obligacje przedsiebiorstw niz denominowane

w dolarach obligacje na rynkach wschodzacych.

docelowy przedziat dla ropy pomiedzy 60
a 80 USD. Gtéwnym ryzykiem zwigzanym
Z tq prognozg sg dalsze stabe notowania
dolara, ktére mogg wymusi¢ wyzsze ceny.



Waluty

Dolar amerykanski (USD)

Zwazywszy na brak fundamentalnego
uzasadnienia obecnej pozytywnej opinii na
temat dolara, utrzymujemy pozycje neutralng

> Gwattowny wzrost dolara w stosunku do
innych walut, ktory miat miejsce w ubiegtym
miesigcu, wynikat gtéwnie z systematycznie
poprawiajacej sie sytuacji gospodarki
amerykanskiej. Jednak nie uwazamy,
aby byto to wystarczajgce uzasadnienie
obecnych pozytywnych prognoz dla dolara,
zwazywszy na problemy strukturalne,
wysokie bezrobocie i niska konsumpcje.
Dlatego utrzymujemy poglad neutralny.

Euro (EUR)

Z powodu pogorszenia warunkéw
finansowych w Wielkiej Brytanii
utrzymujemy umiarkowang preferencje
EUR w stosunku do GBP

P Mimo ze w grudniu zaobserwowano dos¢
znaczna zmiane aktywow w USD, nie ma
wystarczajgcych dowoddéw na to, ze utrzyma
sie trend spadkowy EUR/USD. Ponadto nadal
uwazamy, ze dtugofalowo EUR wzmocni sie
w stosunku do GBP ze wzgledu na dalsze
pogorszenie sytuacji w sektorze finanséw
publicznych Wielkiej Brytanii w poréwnaniu
z najwazniejszymi krajami strefy euro.

Funt szterling (GBP)

Ze wzgledu na pogarszanie si¢ sytuacji
sektora finanséw publicznych w Wielkiej
Brytanii utrzymujemy preferencje EUR

> Potgczenie niestabilnej poprawy sytuacji
w Wielkiej Brytanii z niesprzyjajaca
inflacjag moze doprowadzi¢ do konfliktu
w zakresie polityki pienieznej. Zasadniczo
pozycja GBP niewiele sie zmienita i nadal
uwazamy, ze uzasadnione jest niedowazenie
pozycji w stosunku do EUR ze wzgledu
na stabg sytuacje finansowa Wielkiej
Brytanii w poréwnaniu ze strefg euro.

Jen japonski (JPY)
Utrzymujemy pozycje neutralng z powodu
braku jasnoSci wskaznikéw fundamentalnych

P Nowe stanowisko rzagdu dotyczace jena
tatwiej zrozumie¢, biorgc pod uwage negatywny
wpltyw, jaki miatby silniejszy jen na tak istotny

dla Japonii rynek eksportowy. Zwiekszone
prawdopodobienstwo, ze witadze beda
interweniowaty w celu wyréwnania wahan
waluty, sprawia, ze jen jest bardziej atrakcyjny
jako waluta finansowania, co mogtoby wywrzec¢
niekorzystny nacisk na te walute. Z drugiej strony
biezgca nadwyzka rozliczeniowa Japonii stawia
jena w korzystnym $wietle w poréwnaniu do
walut innych panstw o niskiej stopie procentowe;.
Poniewaz wptyw netto tych czynnikdw nie jest
pewny, utrzymujemy rekomendacje neutralng.
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