Portfele Modelowe N(_)HI FF UNDS

Komentarz do prowadzonej polityki inwestycyjnej
Styczen 2012

Szanowni Panstwo!

Ostatni miesiac 2011 roku, podobnie jak caty miniony rok, nie byt korzystny dla rynkow akcji. Indeks
warszawskiej gietdy WIG spadl w grudniu o 4.8%. Jak zwykle w ostatnich miesigcach zachowanie gietd i w grudniu
uzaleznione bylo od wydarzen w strefie euro. Tu nadal nie ma zadnego przetomu w sprawie zazegnania kryzysu
zadtuzeniowego, cho¢ naszym zdaniem powoli sprawy ida w dobrym kierunku. Poza otoczeniem zewnetrznym
wplyw na wynik naszej gieldy w grudniu miata juz kolejny miesiac spotka KGHM. I byt to znéw wplyw negatywny.
Po weczeéniejszych zapowiedziach Ministerstwa Finansow odnosnie wprowadzenia specjalnych podatkéw
zwigzanych z wydobyciem rudy miedzi i srebra, tym razem KGHM zaniepokoit rynek zapowiedzia
dziesigciomiliardowego przejecia. Inwestorzy zareagowali wyprzedaza na ta informacje, obawiajac sie wyptaty
nizszych dywidend w najblizszej przysztosci. Ze wzgledu na wage w indeksach gietdowych spadek ceny KGHM miat
znaczenie dla wynikow catego rynku.

Zmniejszana w ostatnich miesigcach skala zaangazowania Portfeli Modelowych na rynek akcyjny ograniczyla
ich spadek w ostatnim miesigcu. Portfel Modelowy 1 stracit w grudniu 1.6%, PM2: -0.5%, PM3: -3.4%, a PM4: -1.8%.
Obecnie w PM1 utrzymujemy zaangazowanie w fundusze akcyjne na poziomie 51%, w PM2 stanowia one ok. 25%, w
PM3 ok. 88%, a w PM4 jest to 53-54% Portfela. Jest to strategia neutralna patrzac na zakres mozliwych alokacji w
fundusze akcyjne w kazdym z Portfeli (odpowiednio $rodek zakresu w PM1 to 50%, w PM2: 20%, w PM3: 90% i w
PM4: 50%). To ogranicza w pewnym stopniu zmiany kursow Portfeli, a jednoczesnie pozwala by¢ lepiej
przygotowanym na ruch w jedna lub w druga strone (zmniejszenie/zwigkszenie udzialu funduszy akcyjnych) w
zaleznosci od rozwoju sytuacij.

Do rozpoczetego roku 2012 podchodzimy z — naszym zdaniem, ale nie tylko naszym - uzasadniona nadzieja,
ze bedzie on dla rynkéw akcji wyraznie lepszy od poprzedniego i zakonczony wzrostami indeksow, cho¢
spodziewany sie dalszych nerwowych ruchéw na gietdach, zwlaszcza na poczatku roku. Nasz umiarkowany
optymizm na caty rok wynika miedzy innymi z tego, ze wiele ztego zostato juz w cenach akcji uwzglednione, przez co
poziomy wycen akgji sa na atrakcyjnych poziomach (jest tanio), zwlaszcza dla inwestycji dlugoterminowych, jakimi sg
wlasnie Portfele Modelowe. Druga potowa 2011 roku pokazata tez, Ze gospodarka swiatowa pozostaje wzglednie
odporna na kryzys w strefie euro i jesli napiecia w tym regionie nie beda sie¢ pogtebia¢ (wedtug nas unikniemy
czarnego scenariusza typu utrata plynnosci przez ktore$ z panstw eurolandu czy rozpad strefy euro) to $wiat
powinien kontynuowac ozywienie w 2012 roku. Obecny konsensus prognoz zaklada wzrost globalnej gospodarki w
rozpoczetym roku w okolicach 3-3.5% po wzroscie o ok. 3.8% w minionym roku (niezty wynik biorac pod uwage, ze
w 2011 roku gospodarka $wiatowa zostala dotknieta bezprecedensowsq iloscia rozmaitych szokéw) i 5.1% w 2010.
Oznaczaloby to pewne spowolnienie, ale uwazamy, ze ceny akcji uwzgledniajg istotnie gorszy scenariusz.

Z drugiej strony pozostaja wciaz ryzyka, ktore powoduja, ze obecne prognozy dla gield i gospodarek na caty
rok sa obarczone duza niepewnos$cia. Tematem numer jeden pozostaje oczywiscie kryzys zadluzeniowy w strefie
euro, gdzie wcigz nie ma ostatecznego rozwiazania, zwlaszcza takiego o jakim marzy rynek (drukowanie pieniedzy
przez Europejski Bank Centralny). Strategia gtownych graczy w eurolandzie (Niemcy, Francja), czyli rzeczywista
naprawa finansow publicznych, jest strategia dtugoterminowsg, naszym zdaniem najwlasciwsza, ale nie wydarzy sie z
dnia na dzien. Jesli zostanie ona zaimplementowana w najblizszych miesiacach na szczeblach krajowych przez
poszczegodlne rzady to powinien to by¢ duzy krok naprzdd. Jednak, gdy w gre wchodzi polityka, nie chcemy silnie
obstawia¢ jednego scenariusza rozwoju. Widzimy postepy w uzdrowieniu sytuacji, ale politycy wielokrotnie
zawodzili w ostatnich miesigcach i pewnie takich zawodéw w kolejnych nie zabraknie. Najblizsze miesiace beda
obfitowaly w rozmaite bardzo wazne wydarzenia w strefie euro.

Oczekujemy jednak, ze na przestrzeni roku pojawi sie okres wzglednej stabilizacji na rynkach, gdy pozytywy,
ktorych nie brakuje (niskie ceny akgji, kontynuacja ozywienia gospodarki $wiatowej), w konicu przewaza zagrozenia,
przetrwanie strefy euro bedzie sie stawac coraz wiarygodniejsze i wyklaruje si¢ trwalszy trend wzrostowy na rynku
akgcji. Na razie jednak oczekujemy na to z ostrozniejszg alokacjg w fundusze akcyjne.
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