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el Rentownosé Rentownosé
S&P 500 S 2-letnich 5-letnich EUR/PLN USD/PLN
obligacji Effas o S
obligaciji obligaciji
30.01.09 24685,36 1594,92 825,88 235.55 4,77 5,07 4,45 3.47
Ostatni m-c -9.3% -10.9% - 8,6% +0.5% - 0.66 pb -0.26 pb + 8.5% +18.1%
Rynek akcji Rynek papieré6w dluznych

Styczen ponownie przyniost spadki warszawskich indeksow. Gltéwny
indeks WIG spadt 0 9.3%, wobec niewielkiego wzrostu w grudniu o 0.4%
oraz spadku w listopadzie o 4.5%. Nadzieje na udany catly miesigc
rozbudzily pierwsze dwie sesje stycznia, podczas ktérych indeks wzrést o
ponad 6%. Jednak w kolejnych dniach obserwowalismy tylko ciagte
osuwanie si¢ indekséw w doét. Pod koniec miesiaca WIG przebit
dotychczasowy dotek bessy z pazdziernika 2008 i ustanowil nowe
minima. Styczen okazat si¢ szczegdlnie fatalny dla akcjonariuszy bankow.
O ile jeszcze w grudniu ten sektor, a szczegdlnie dwdch najwiekszych
jego przedstawicieli, mocno zyskiwal, to w styczniu tendencja byla
zupelnie odwrotna. Branzowy indeks WIG-Banki spadl az o 20.5%,
podczas gdy drugi najgorszy indeks branzowy WIG-Chemia o 10.3%. O
sile spadku zadecydowaly obawy o kondycje instytucji finansowych na
rynkach rozwinietych. Pojawito sie wiele opinii, ze sektor bankowy w
USA, ale tez i w Europie Zachodniej jest na krawedzi bankructwa.
Obecnie administracja prezydenta Obamy pracuje nad ostatecznym
rozwigzaniem tego problemu. Na rynku jest wiele niepewnosci, gdyz nie
wiadomo do korica, jaki wariant jest dla sektora najlepszy. Negatywne
nastawienie do akcji bankéw wywotlaty tez bardzo zte kwartalne wyniki
ING i BRE Banku oraz to, ze bankom przyjdzie sie teraz zmierzy¢ z
konsekwencjami ~ wiekszego niz sie spodziewano spowolnienia
gospodarczego.

W grudniu pojawialy sie glosy, ze wszystkie zte dane zostaly juz
odzwierciedlone w cenach akgji i nastapita stabilizacja kurséw. Przebicie
dna bessy w styczniu pokazato jednak, Ze inwestorzy przestraszyli sie, iz
pogorszenie koniunktury bedzie glebsze i trwalsze niz wczedniej

sagdzono.  Obawom  tym  towarzyszyly = bardzo zle dane
makroekonomiczne z catego $wiata.
Na amerykanskim rynku akci indeks S&P500 nie przebit

dotychczasowych miniméw bessy z listopada 2008. Poziom 800 punktow
jest dla indeksu silnym wsparciem, ktérego pokonanie bytoby bardzo
negatywnym sygnatem. Wigzaloby sie to bowiem 2z przebiciem
dotychczasowego dotka obecnej jak i poprzedniej bessy. Gwattowne
spadki kurséw bankéw pokazaly, ze dotychczasowe proby tagodzenia
kryzysu w tym sektorze niewiele pomogty. Dla przyktadu: kurs Bank of
America spadl w styczniu o 53%, Citigroup o 47%. Widmo bankructw
wywolato naciski na rzad, by ostatecznie rozwiaza¢ ten problem. Nie
ulega jednak watpliwosci, ze koszty pomocy beda ogromne.
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W styczniu na rynku obligacji skarbowych zaczety sprawdzaé sie
negatywne scenariusze, ktérych wystapienia oczekiwano, ale raczej w
dalszej czesci roku. Pierwsza potowa miesigca to kontynuacja wzrostow
cen papieréw, jednak druga potowa przyniosta odwrdcenie tej tendengji.
Rynek zaczat uwzglednia¢ w cenach iloé¢ dtugu, jaki musi wyemitowac
w tym roku polski rzad (ok. 160 mld PLN), konieczno$¢ rewizji budzetu
w potowie roku i korekte na rynkach bazowych. Dodatkowo w rzadzie
zaczely sie pojawia¢ watpliwosci, co do wejscia do strefy euro w 2012
roku.

Potezna deprecjacja ztotego, ktdry tylko w styczniu ostabil sie do euro o
8.5%, a do dolara az o 18%, pokazuje jak wzrosta w styczniu awersja do
ryzyka. Mocne ostabienie zlotego wplywa tez na wyzsze oczekiwania
inflacyjne, co moze zniecheca¢ cztonkéw RPP do bardziej zdecydowanej
obnizki stop.

Niepewnos¢ na rynku wprowadzaly tez faktyczne lub oczekiwane
obnizki ratingéw dla krajow strefy euro takich jak: Hiszpania, Irlandia,
Portugalia. Przy nizszych stopach procentowych w Eurolandzie (gtéwna
stopa 2%), rentownosci tamtejszych papieréw skarbowych byly nawet na
wyzszych poziomach niz w Polsce. W zwiazku z tym, iz kraje te sa
uwazane za bardziej stabilne (wg agencji ratingowych) inwestycje w
polskie papiery wydawaly sie na tym tle mniej atrakcyjne.
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W styczniu Rada Polityki Pienieznej obnizyta gléwna stope procentowa o
75 pb (0.75%) i obecnie wynosi ona 4.25%. Wigksza niz oczekiwano
obnizka wplyneta korzystnie gldwnie na papiery o krotkim terminie
zapadalnosci, ktore sa bardziej wrazliwe na polityke monetarng RPP.
Ostatecznie nie uchronito to jednak tych papieréw przed lekkimi
spadkami cen, jednak skala spadkéw byta mniejsza niz na diuzszych
obligacjach.

Dtuzsze papiery (5, 10 — letnie) zmagaly sie przede wszystkim z
zagrozeniami opisywanymi powyzej.

Mariusz Staniszewski Tomasz Smolarek
Prezes Zarzadu Noble
Funds TFI S.A.

Doradca inwestycyjny

Doradca inwestycyjny

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ on w szczegdlnosci rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna ani jako inna podstawa do podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Skorzystanie z niniejszego materiatu jako podstawy badz przestanki do podjecia decyzji inwestycyjnej nastepuje wytacznie na ryzyko osoby, ktéra takg decyzje podejmuje, a Noble
Funds TFI S.A. nie ponosi zadnej odpowiedzialnosci za takie decyzje inwestycyjne. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu sg jedynie wyrazem najlepszej wiedzy i opinii autoréw
na dzien publikacji i moga ulega¢ zmianie bez zapowiedzi. W takim przypadku Noble Funds TFI S.A. nie ma obowigzku aktualizacji tego materiatu. NOBLE FUNDS TOWARZYSTWO FUNDUSZY
INWESTYCYJNYCH S.A. ul. Domaniewska 39, 02-672 Warszawa tel. +48 22 288 81 30, fax. +48 22 288 81 31, biuro@noblefunds.pl Infolinia: 0801 080 770 lub tel. 022 588 18 79, www.noblefunds.pl



