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Szanowni Panstwo!

Styczen przyniost zdecydowana poprawe nastrojow na rynku akcji. Zwigekszenie
plynnosci w europejskim sektorze bankowym wraz z bardzo dobrymi danymi makro
plynacymi ze Standéw Zjednoczonych radykalnie zmniejszyly awersje do ryzyka.
Indeks VIX, znany réwniez jako ,,indeks strachu”, spadt w styczniu do 18,3 czyli do
poziomow notowanych ostatnio w lipcu i typowych dla wzglednie spokojnych
warunkow. Po udanych aukcjach obligacji Wtoch i Hiszpanii mocnej korekcie ulegly ich
rentownosci na rynku wtérnym, sygnalizujac iz inwestorzy w co raz mniejszym stopniu
obawiaja sie, ze kraje te moga podzieli¢ los Grecji. Na rynku akcji wzrosty staty sie
udziatem wigkszosci indeksdw, przy czym najsilniej rosty mocno przecenione gieldy
azjatyckie. Indeks gietdy w Hong Hongu w ciggu miesigca wzrést o ponad 9%. Z kolei
japonski indeks Nikkei zanotowat najsilniejszy styczen od 1999 roku. W Polsce indeks
szerokiego rynku WIG zanotowal wzrost o 8,9%. Co wazne, rosty nie tylko gietdowe
blue chipy z indeksu WIG20, ale takze male i Srednie spdtki szczegdlnie mocno
przecenione w roku 2012.

Na rynkach dominuja obecnie pozytywne nastroje, momentami przechodzace
wrecz w euforie. Wskazniki optymizmu wsrod amerykanskich inwestoréw znajduja sie
na wysokich poziomach, co sygnalizuje niebezpieczenistwo korekty.

Podtrzymujemy nasze zdanie z poprzedniego komentarza o ostroznym
podejsciu do akcji w subfunduszu Noble Fund Global Return w biezacym roku. W tym
momencie alokacja, w oczekiwaniu na kontynuacje wzrostow, wynosi 50%. Jednak przy
pierwszych oznakach stabosci obecnego trendu, zgodnie z zasada ochrony kapitatu,
powrdcimy do bardziej neutralnego nastawienia. Zwigkszenie alokacji nastapito
poprzez spdtki o wysokim wskazniku beta (tj. spdtki mocno cykliczne), gléwnie
z sektora wydobywczego. Pozostala czes¢ portfela pozostata bez zmian, czyli
utrzymana zostata wybiorcza ekspozycja na akcje tureckie oraz akcje zwiazane
z rynkiem zlota i srebra.

Tak jak pisaliSmy miesigc temu, obserwujemy potencjalnie najciekawsze rynki na
rok 2012 (Ameryka Lacinska, USA i Azja Potudniowo-Wschodnia), jednak na chwile
obecng poprzestajemy na badaniu rynku i obserwacji ciekawych spotek.
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