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Rynek akgiji i rynek surowcow
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Grudzien jest statystycznie dobrym miesiacem na rynkach akgji, nawet
w czasie bessy. Niestety tym razem statystyka sie nie potwierdzita.
Skoordynowana akcja bankdw centralnych z ostatniego dnia listopada
data paliwo do wzrostéw jedynie na kilka dni. W zwiazku z tym mielismy
bardzo skromny rajd $w. Mikotaja, zakoficzony, nomen omen, 6 grudnia.
Reszta miesigca uptyneta przy zdecydowanej dominacji tendencji
spadkowe]. Tak wiec staby miesigc zakornczyt bardzo staby rok. Koniunk-
ture na rynkach akcji ponownie ksztattowaty te same czynniki: kryzys

w strefie euro, strach przed recesja, odptywy kapitatu z funduszy inwesty-
cyjnych, awersja do ryzyka. Inwestorzy nadal nie doczekali sie zadnych
szczegotow dotyczacych planowanej redukcji dtugéw Grecji z tytutu
wyemitowanych obligacji i zwiekszenia aktywow EFSF (Europejskiego
Funduszu Stabilizacji Finansowej). Jedyne dobre informacje ptynety ze
Stanow Zjednoczonych, gdzie nalezy odnotowac szereg dobrych danych
makroekonomicznych, w szczegdlnosci z rynku pracy.

Na rynku surowcowym sytuacja wygladata podobnie. Wigkszosci istot-
nych surowcdw kontynuuje trendy spadkowe, co nie dotyczy jedynie cen
ropy naftowej, ktorej notowania sg wspierane przez niepokoje na Bliskim
Wschodzie. W tej klasie aktywow nadal obowiazujg srednioterminowe
sygnaty sprzedazy wygenerowane we wrzesniu (poza ropa).

Zachowanie warszawskiego parkietu oczywiscie wpisato sie w koniunk-
ture globalna i réwniez zanotowali$my istotne spadki cen akcji. W skali
miesigca gtowne indeksy w Warszawie stracity na wartosci od 3,6%

do ponad 6%. Tym razem znacznie stabsze byty najwieksze spétki, a lide-
rami spadkow byli przedstawiciele branzy surowcowej na czele z KGHM,
ktérego akcje potaniaty o blisko 17%.
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W obliczu duzej niepewnosci trudno o jakiekolwiek prognozowanie
dalszego zachowania rynku. Za pozytywnym rozwojem sytuacji przema-
wiajg wskazywane przez analitykéw historycznie niskie wyceny spotek

i bardzo dobre zachowanie amerykanskich indekséw, ktdre zdaja sie
zdecydowanie nie dyskontowac recesji w najwiekszej gospodarce $wiata,
jeszcze niedawno powszechnie oczekiwanej. Nalezy jednak pamieta¢, ze
dominujacym trendem na warszawskim parkiecie jest trend spadkowy,
co kaze zachowac duzg ostroznos¢ w oczekiwaniu na ,efekt stycznia”,

na ktory liczy duza grupa inwestorow i analitykow.

Z punktu widzenia analizy technicznej grudniowe spadki ponow-
nie pogorszyly sytuacje rynku, ale nie doprowadzity do przetomu.
Strefa wsparcia 2 100-2 150 pkt na indeksie WIG20 jeszcze raz
wytrzymata napor podazy. Z drugiej strony oczywiscie nie byto
nawet proby ataku na poziom 2 450 pkt, ktory stanowi obecnie
bardzo silng zapore przed wzrostami. Caly czas wiec obowigzuje
srednioterminowy sygnat sprzedazy wygenerowany w sierp-

niu. O poprawie koniunktury bedziemy mogli pomyslec dopiero
po powrocie indeksu powyzej krytycznego oporu, czyli 2 600 pkt.
Krytycznym wsparciem pozostaja wrze$niowe minima. Nadal
znacznie lepiej prezentuje sie rynek amerykanski, ktory jest daleko
od wspar¢, a caly czas utrzymuje sie blisko kluczowych oporéw

w strefie 1 250-1 260 pkt na indeksie S&P500, ktory juz dwa razy
zostal naruszony, ale na razie indeks nie zdotat sie ponad nim
utrzymac.
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Niniejszy dokument ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Opracowanie niniejsze nie ma charakteru rekomendacji dotyczgacej instrumentéw finansowych
w rozumieniu zapiséw Rozporzadzenia Ministra Finanséw z 19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentow lub wystawcow. Wszystkie prezentowane
opinie s3 opiniami wiasnymi TFl Allianz. Pomimo dotozenia nalezytej starannosci przy sporzadzaniu niniejszego dokumentu TFI Allianz nie moze zapewnic, ze prezentowane opinie okazg sie trafne, a sytuacja na rynku nie ulegnie zmianie,
w szczegdlnosci w stosunku do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie TFI Allianz moga sie zmienia¢ bez obowiazku kazdorazowego informowania o tym fakcie. TFI Allianz, jego pracownicy, czfonkowie wiadz ani podmioty
dominujgce i stowarzyszone z TFl Allianz nie ponosza jakiejkolwiek odpowiedzialnoéci za dziatania lub zaniechania podjete na podstawie niniejszego dokumentu, w szczegdlnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
komentarza ani za szkody poniesione w wyniku tych decyzji inwestycyjnych.

Fundusze nie gwarantujg realizacji zatozonego celu inwestycyjnego subfunduszy ani uzyskania okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wartos¢ aktywéw netto portfeli inwestycyjnych subfunduszy moze charakteryzowac sie duzg zmiennoscig
wynikajaca ze sktadu tych portfeli lub z przyjete] techniki zarzadzania portfelami, w sytuacji duzej zmiennosci cenna rynku akji. Uczestnik musi liczy¢ sie z mozliwoscia utraty przynajmniej cze$ci wptaconych srodkéw. Prezentowana zmiana
wartosci jednostki uczestnictwa jest oparta na historycznej wycenie subfunduszu i nie stanowi gwarancji osiagniecia podobnych wynikéw w przysztosci. Indywidualna stopa zwrotu zalezy od dnia zbycia i dnia odkupienia jednostek uczest-
nictwa oraz od pobranych optat manipulacyjnych. Wymagane prawem informacje, w tym opis czynnikow ryzyka i tabela optat, znajduja sie w prospektach informacyjnych i w skrotach prospektow informacyjnych tych funduszy dostepnych
na stroniewww.allianz.pl/tfi, w siedzibie Towarzystwa oraz u dystrybutoréw. Fundusz Allianz FIO moze lokowac wiecej niz 35% wartoéci aktywéw subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb
Panistwa, Narodowy Bank Polski, rzady panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, takich jak: Niemcy, Francja, Anglia, Wiochy, Hiszpania, Luksemburg, Wegry oraz rzad jednego z nastepujacych paristw nalezacych do OECD: Stany Zjednoczone
Ameryki Pétnocnej, Australia, Japonia, Kanada, Turcja oraz jedng z nastepujacych miedzynarodowych instytucji finansowych: Europejski Bank Odbudowy i Rozwoju (EBOR), Europejski Bank Inwestycyjny (EBI), Europejski Bank Centralny (EBC).



styczen 2012

MAREK KUCZALSKI

Rynek obligacji i rynek walutowy

Grudzien uptynat w dobrych nastrojach na rynku instrumentéw dtuz-
nych. Notowania wiekszosci obligacji zyskiwaty na wartosci przy nie-
wielkiej zmiennosci cen. Najmocniej wzrosty ceny obligacji niemieckich,
najlepszego schronienia w niepewnych czasach dla kapitatu denomino-
wanego w euro.

Podobnie jak w ubiegtych latach koniec roku sprzyjat stabilizacji notowan
na rynku obligacji. Takze w grudniu inwestorzy zdecydowali, Ze istotne
decyzje nalezy przetozy¢ na przyszty rok. Dominujacg kwestia sa nadal
starania krajow wchodzacych w sktad strefy euro dotyczace rozwigza-
nia kryzysu zadtuzeniowego. Dotychczasowe dziatania jednoznacznie
wskazujg, iz utrzymanie euro jest priorytetem dla wszystkich, natomiast
wypracowanie decyzji w tak szerokim gremium jest niezwykle trudne.
Niezaleznie od tego, czy zostana przyjete spektakularne rozwigzania

na ksztatt amerykanskiego QE, czy tez szereg pomniejszych dziatan, pro-
ces odzyskiwania kondycji przez gospodarke europejska bedzie mozolny
i dtugotrwaty. Juz teraz mozemy zaobserwowac dysonans pomiedzy
poprawiajacymi sie danymi makro ptynacymi z gospodarki amerykan-
skiej oraz stabnaca kondycja Europy. W obliczu braku rozwiazan i spadku
aktywnosci inwestorzy chetnie wybierali obligacje najmniej zadtuzo-
nych panstw strefy euro oraz obligacje amerykanskie, jako schronienie
dla kapitatu. Szczegodlng popularnoscig cieszyty sie niemieckie papiery
dtuzne, ktére zyskaty ponad 3% w skali miesigca.

Grudzien przyniost stabilizacje notowan na rynku polskich obligacji
skarbowych. Po silniej listopadowej przecenie, spowodowanej w gtéwnej
mierze przez inwestoréw zagranicznych, pod koniec roku powrdcili oni
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na nasz rynek odbudowujac swoje zaangazowanie. Niestety wieksze-
mu zainteresowaniu naszym rynkiem przeszkadza sytuacja na We-
grzech i postepujaca ucieczka kapitatu z tego kraju. Wegry sg jednym

z najbardziej zadtuzanych panstw w regionie, a dotychczasowe reformy
przyniosty zaledwie krotkoterminowy efekt. Takze kontrowersyjne
dziatania wegierskiego rzadu utrudniajg porozumienie z Miedzynaro-
dowym Funduszem Walutowym, ktérego zaangazowanie mogtoby
ustabilizowa¢ sytuacje. Pomimo zdecydowanie lepszej sytuacji naszego
kraju, przez czes¢ inwestorow nadal jesteSmy wrzucani do tego samego
koszyka co Wegry, co przektada sie zaréwno na nasze obligacje jak

i walute. W rezultacie w skali miesigca indeks CPGl obrazujacy rynek
polskich obligacji skarbowych, zyskat 0,65% a indeks CPGI 3-5 wzrost

0 0,46%. Notowania ztotego pozostawaty stabilne, gtéwnie w wyniku
oczekiwanych pod koniec roku interwencji walutowych. Oczekiwania sie
sprawdzity, dzieki czemu ztoty zyskat 2,91% w stosunku do euro i 0,22%
w stosunku do dolara.

Rok 2011 mozna $miato nazwac rokiem obligacji. Pomimo iz Zrodtem
ostatniej odstony kryzysu sa problemy z nadmiernym zadtuzeniem

na poziomie panstw, to wiasnie ta klasa aktywow najbardziej zyskata
na wartosci. Globalny indeks obligacji Citigroup WGBI wzrost o 6,35%
liczone w USD i a7 9,68% liczone w EUR, przy czym dysproporcje
pomiedzy poszczegdlnymi panstwami sg bardzo istotne. Najsilniej
zyskaty obligacje amerykanskie i niemieckie, odpowiednio 9,61%
i9,60% a najmocniej tracity obligacje panstw peryferyjnych strefy euro.
Polskie obligacje skarbowe zyskaty 6,04% w skali roku, co nalezy uzna¢
za $wietny rezultat w tak niepewnych czasach. Niestety tego sukcesu nie
powtdrzyt ztoty, ktdrego wartos¢ spadta o 11,53% w stosunku do euro
iaz 15,29% w stosunku do dolara.
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