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Szanowni Panstwo!

Luty uplynal pod znakiem zmiennej koniunktury gietdowej. Niektore rynki, jak
na przyklad parkiet amerykanski, kontynuowaty mozolne pigcie si¢ w gore. Jednak
wiele gietd weszto w okres plaskiej korekty, na zmiang rosnac i spadajac po kilka sesji
z rzedu. Oprocz gietldy w Nowym Jorku korzystnie rozwijata sie sytuacja miedzy
innymi w Japonii (gdzie prym wiodly mniejsze spotki) i w Rosji, na co z kolei wplyw
mialy rosnace ceny ropy naftowej. Zwracamy uwage, iz wysokie ceny ropy sa z kolei
zagrozeniem dla koniunktury gospodarczej w wigkszosci innych krajow.

W skali catego miesiaca indeks MSCI World wzrdst o 4,6%, a indeks MSCI
Emerging Markets — o 5,9%. W naszym regionie najsilniejszy byl indeks gietdy
moskiewskiej (+10%), akcje zyskiwaly takze w Turcji (+6,2%) oraz na Wegrzech (+2,1%).
Najwieksza czes¢ wzrostow dokonata sie w pierwszej potowie lutego i od tego czasu
wydaje si¢ nam, ze rynek stracit impet, rynki sa wykupione i podatne na korekte.

Widzac perspektywe przejsciowego — jak nam si¢ obecnie wydaje — ostabienia
koniunktury, ograniczyliSmy juz w potowie miesigca udziat akcji w portfelu. Wynosi on
obecnie ok. 30% i w przypadku rosnacego ryzyka wystapienia spadkéw bedzie nadal
ograniczany. Niezaleznie od tego uwazamy, ze kolejne miesiace moga przyniesc
kontynuacje dobrej koniunktury. Wydaje nam si¢ jednak, Ze zanim to nastapi,
inwestorzy powinni sta¢ si¢ mniej optymistyczni, gdyz w obecnej chwili zdecydowana
wigkszos¢ oczekuje dalszych wzrostow (co czesto oznacza, ze wigkszos¢ kupita juz
akcje i nie ma zrédet dodatkowego popytu).

W chwili obecnej ograniczyliSmy inwestycje w spotki o najwiekszej zmiennosci
i mamy w portfelu wiele pozycji defensywnych. Jako kluczowa utrzymujemy pozydje
w akgjach spdtek zwigzanych z rynkiem metali szlachetnych. Uwazamy, ze w kazdym
wariancie rozwoju wydarzen (inflacja cen instrumentéw finansowych spowodowana
drukiem pieniadza czy tez dalsze niepokoje na rynkach) cena zlota i srebra powinna
zachowywac si¢ dobrze.
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