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Staba koniunktura na rynkach akcji dominujaca w grudniu nie da-

wata zbyt wielkich nadziei na efekt stycznia. Wbrew zdecydowanie
pesymistycznym oczekiwaniom pierwszy miesigc roku byt bardzo
udany. Co wptyneto na tak diametralng zmiane nastrojow inwestorow?
Odpowiedz wydaje sie oczywista — ,winne” sa banki centralne. Ogromny
zastrzyk ptynnosci dostarczony rynkowi przez Europejski Bank Centralny
i zapowiedz szefa FED-u o utrzymaniu zerowych stop procentowych

w USA do korica 2014 roku spowodowaty spadek rentownosci obligacji
panstw potudnia Europy. To z kolei przyczynito sie do gwattownego
naptywu kapitatu na rynki wschodzace, co zaowocowato wzrostem

cen akcji i surowcow. Inwestorzy zapomnieli o kryzysie w strefie euro

i pod wptywem dobrych danych z gospodarki USA pozbyli sie strachu
przed recesja. Wprawdzie kolejny szczyt przywodcow Unii Europejskiej
nie przyniost nic nowego, ale rynki aktywoéw ryzykownych chca rosnac,
bo gracze spragnieni sg zyskow.

Wiekszos¢ surowcow zanotowata istotne wzrosty. Wprawdzie na wiek-
szosci z nich nie zostaty jeszcze zanegowane $rednioterminowe sygnaty
sprzedazy, ale nalezy zauwazy¢, ze skala aprecjacji jest bardzo duza.

Zachowanie warszawskiego parkietu tym razem wpisato sie bardzo
dobrze w koniunkture globalng i réwniez zanotowalismy istotne wzrosty
cen akcji. W skali miesigca gtéwne indeksy w Warszawie zyskaty na war-
tosci od ponad 8% do blisko 11%. Warto podkresli¢, ze wzrosty miaty duzg
szerokos¢, a najsilniejsze byty indeksy grupujace mate i srednie spotki.
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Zapewne wielu inwestoréw zadaje sobie dzi$ pytanie, czy styczniowe
wzrosty sg sygnatem zakonczenia dekoniunktury na rynkach akcji. Z pew-
noscig poprawity sie nastroje, dobra jest szeroko$¢ rynku, mamy powazne
umocnienie ztotego. Za kontynuacja pozytywnej tendencji przemawiaja
wskazywane przez analitykdw historycznie niskie wyceny spotek i bardzo
dobre zachowanie amerykanskich indeksow. Nalezy jednak pamieta¢, ze
rynki sg nadal bardzo zmienne, a gléwnymi rozgrywajacymi pozostang
banki centralne.

Z punktu widzenia analizy technicznej styczniowe wzrosty bardzo
poprawily sytuacje rynku, ale jeszcze nie doprowadzity do przeto-
mu. Po obronie strefy wsparcia 2 100-2 150 pkt na indeksie WIG20,
ktora w grudniu jeszcze raz wytrzymata napor podazy, rynek
znalazt sie blisko krytycznego poziomu 2 450 pkt, ktory stanowi
silng zapore przed wzrostami. Indeksy szerokiego rynku réwniez
zblizyty sie do kluczowych oporow. JesteSmy zbyt blisko, zeby in-
westorzy nie podjeli proby ich przetamania, wiec nalezy oczekiwac,
ze w lutym dojdzie do takiego testu. Ze wzgledu na duzg szerokos¢
rynku warto zwrdci¢ uwage na indeks sWIG80, dla ktorego klu-
czowym oporem jest poziom 9 700 pkt. Na rynkach rozwinietych
analogiczne opory zostaly pokonane, a w USA indeksy zblizaja sie
juz do ubiegtorocznych szczytéw. Daje to wiec bardzo powazny
argument bykom za kontynuacja tendencji wzrostowej. Jezeli

do pokonania opordw nie dojdzie i indeksy wejda w korekte ostat-
nich wzrostow, to bardzo istotny bedzie jej charakter, ktory pokaze
nam prawdziwa site rynku.
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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).
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Rynek obligacji i rynek walutowy

Poczatek nowego roku przyniést zdecydowang poprawe nastrojow
na rynkach finansowych. Powrot optymizmu spowodowat wzrosty
cen zaréwno akgji, jak i obligacji, przy czym najwiecej zyskaty rynki
uwazane dotychczas za najbardziej ryzykowne. Skala odreagowania
zaskoczyta nawet najwiekszych optymistow.

Styczen przyniost zdecydowang zmiane postrzegania ryzyka przez
rynki finansowe. Dotychczasowe obawy o przysztosc¢ strefy euro

i wptyw kryzysu zadtuzeniowego na globalny wzrost gospodarczy
zostaty rozwiane przez dynamiczne zwyzki praktycznie wszystkich
klas aktywdw. W tej sytuacji nasuwa sie pytanie: co spowodowato tak
szybka zmiane zachowan inwestoréw? Odpowiedz wydaje sie prosta:
LTRO (Long Term Refinancing Operation).

Jeszcze w grudniu rynki zastanawiaty sie, jak wyjs¢ z obje¢ kryzysu
zadtuzeniowego w Europie i uchroni¢ gospodarke przed wejsciem

w recesje. W ocenie wielu ekonomistow jedynym rozwigzaniem byt
masowy skup obligacji skarbowych przez Europejski Bank Centralny,
czyli QE (Quantitative Easing). W obliczu sprzeciwu najwiekszych
krajéw Eurolandu wobec tej formy interwencji ECB zastosowat inny
rodzaj operacji, nazwany LTRO, czyli 3-letnie pozyczki dla bankéw
komercyjnych, oprocentowane w wysokosci 1%, pod zastaw prak-
tycznie wszystkich rodzajéw aktywow. Ten rodzaj operacji, cho¢ nie
jest bezposrednia interwencja na rynku, nosi wiele znamion QE. Banki
komercyjne zyskaty bardzo tanie finansowanie, ktére moga zainwe-
stowac w bardziej ryzykowne aktywa, gtéwnie obligacje skarbowe. Juz
pierwsze styczniowe aukcje obligacji strefy euro pokazaty zwiekszone
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zainteresowanie papierami rzgdowymi, zwifaszcza krajow peryferyj-
nych. Na warto$ci zyskaty obligacje, poczagwszy od wioskich i hiszpan-
skich, a skoficzywszy na niemieckich. Poprawa nastrojow na rynku
obligacji btyskawicznie przeniosta sie na rynki akcyjne. Na wartosci
zyskaty takze waluty wiekszosci rynkow wschodzacych.

Miniony miesiac uptynat w wysmienitych nastrojach na rynku polskich
obligacji skarbowych. Ptynno$¢ dostarczona europejskim bankom ko-
mercyjnym w ramach operacji LTRO rozlata sie rowniez na naszym ryn-
ku, przektadajac sie na dynamiczne wzrosty. Trend zostat zainicjowany
przez inwestorow zagranicznych, ktorzy przystapili do zmasowanych
zakupdw obligacji ze wszystkich segmentow krzywej rentownosci.
Skale wzrostu spotegowaty takze zakupy rodzimych inwestoréw insty-
tucjonalnych, ktorzy w przewazajacej czesci rozpoczeli rok z niedowa-
zonymi portfelami obligacji. W efekcie w skali miesigca indeks obligacji
CPCGl wzrost o 1,51%, natomiast indeks obligacji CPGI 3-5, obrazujacy
zmiany wartosci obligacji srednioterminowych, zyskat 1,08%. Styczen
stat takze pod znakiem umacniajacego sie ztotego. Przez miesigc
zyskat on 4,3% w stosunku do euro i az 6,3% w stosunku do dolara,
odrabiajac tym samym ponad 1/3 ubiegtorocznych spadkéw.

Zmiana sytuacji na rynku przyniosta ulge wielu inwestorom, jednakze
na horyzoncie pojawity sie nowe pytania. Nie wiemy, na ile ,doptyn-
nienie” rynku przetozy sie na realny wzrost gospodarczy i w jakiej skali
operacje tego typu beda kontynuowane. By¢ moze cze$¢ odpowiedzi
poznamy juz podczas najblizszego posiedzenia ECB 9 lutego, a by¢
moze przyjdzie nam poczeka¢ do 29 lutego, czyli drugiej tury LTRO.
Na razie mozemy stwierdzi¢, iz rozpad strefy euro zostat chwilowo
odwotany.

Allianz ()

Niniejszy dokument ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi wystarczajacej podstawy do podjecia jakiejkolwiek decyzji inwestycyjnej. Opracowanie niniejsze nie ma charakteru rekomendacji dotyczacej 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 szczegolnosci w stosunku do okreslonych instrumentéw finansowych. Opinie TFI Allianz moga sie zmienia¢ bez obowigzku kazdorazowego informowania o tym fakcie. TFI Allianz, jego pracownicy, czfonkowie wtadz ani podmioty
dominujgce i stowarzyszone z TFl Allianz nie ponosz3 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% wartoci aktywéw subfunduszu w papiery wartosciowe emitowane, poreczane lub gwarantowane przez Skarb
Paristwa, 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 Péinocnej, 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).



