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Koniec klopotow...

Zachowanie rynkow akcji w 2010 .

Dania
e 20 wrzesnia 2010 r. NBER ogtasza, ze najdtuzsza recesja w powojennej historii Ta“ac"rﬂ:z E
USA zakonczyta sie w lipcu 2009 roku. Turcja
Indonesja —
* Komisja Europejska prognozuje, ze w 2011 r. strefa euro ma sie rozwijac Hoffg‘m e
w tempie 1,5%, za$ cata UE 1,7%, czyli podobnie jak w 2010 . Korea
Malezja
* FED spodziewa sie, ze PKB USA wzro$nie w 2011 r. 0 3% - 3,6%, po wzroscie P’;f;g E
0 2,5% w 2010 r. Meksyk —
Finlandia fr—
* UBS: Swiatowa gospodarka pozostaje na $ciezce ozywienia. Po wzroscie o ok. ”;':S"t‘rf: [r—
4% w 2010 r., wzrost w 2011 r. szacuje sie na 3,7%, aw 2012 r. na 3,8%. Indie
USA
* Bank of America-Merrill Lynch: Oczekuje sie kontynuacji trendéw wzrostowych "Zzaﬂ:
z ostatniego roku, z ryzykiem przegrzania rynkéw wschodzacych. Powolny proces Tawan
zdrowienia rynkéw rozwinietych. s;’:fzfg
* Deutsche Bank: Gospodarka Swiatowa powraca na $ciezke wzrostu bliska L wéfj;:
dfugoterminowym trendom. Prognozuje sie wzrost o ok. 4% w 2011 r. oraz “"E‘j::':
nieznacznie wiecej w 2012 r. Chi?]y
Francja
* Nomura: Prognozuje sie wzrost $wiatowego PKB o 4,3% w 2011 r. Rynki Sm‘fggnz
wschodzace nadal bedg silnym motorem wzrostu. ustalis
Brazylia
* Komisja Europejska szacuje, ze wzrost PKB Polski wyniesie w 2011 r. 3,9%, P:fponl?a
najwiecej w catej Unii Europejskiej. Ocﬁin‘s
Israel
* Rzad zakfada, ze PKB Polski wzro$nie w latach 2011-2012 odpowiednio Wiochy
04,5% i 4,2%. g —

Grecja

-45% -25% -5% 15% 35%
Irédlo: MSCI Barra
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« ECB — UE: 1 bilion USD w maju 2010 & (do t&j pory Papiery wartosciowe w posiadaniu bankow centralnych, lata 1999-2010

wykorzystany w przypadku Grecji, Irlandii, Portugalii),

200 - - - - - - - - - mm - mmm e ——m o —— oo oo - 700

* ECB - UE: stworzenie statego funduszu pomocowego

od poczatku 2013 r., - 600

2000

e FED: ,QE lite", lipiec 2010 r. — zamiana za 300 mid L 500

USD wygasajacych papieréow hipotecznych na obligacje

k |

skarbowe, 1500 L 400
e FED: ,QE 2", listopad 2010 r. — zakup za 600 mid USD

obligacji skarbowych, 1000 - 300
* FED: oczekiwania na ,QE2.5” — 400 mld USD, L 200
* Bank Japonii kupuje za maks. 3,5 biliona JPY obligacje 300 -

korporacyjne, ETF-y, fundusze hipoteczne, - 100
* Polska zwieksza interwencyjng linie kredytowg z MFW 0 —_—— 0

z 21 mid USD do 29 mld USD, LS D N2 T B8 e S8 g S

Z 8 & & & & & K & & & K

* NBP emituje w 2010 r. bony o wartosci ponad 40 mid

PLN, zmniejszajagc nadptynno$¢ systemu oraz lokuje @ ) mid USD (lewa skala)

aktywa w zagranicznych obligacjach, walczac z aprecjacja

zlotego. @ ECB mld USD (prawa skala)

Irédfo: ECB i FED



Deficyty publiczne do PKB, 2010 r.

o0

=

'g'g‘m %'S'S >g-§
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SESETEARlic o fincioi=Fx = i< = i f 2
0% 1
-2% -
-4% -
-6% -
-8% 4
-10% -

R

Irodio: Komisja Europejska, Bloomberg

...i dlaczego sytuacja finanséw publicznych w wiekszosci krajow
jest katastrofalna? Bez widokéw na stabilizacje w najblizszym
czasie...

I 80ron

52%
41%

42%
31%
32%
21%
22% A
17% -
12% -

1%

1900

1910

Irédfo: FED

...a udziat panstwa w gospodarce dochodzi do historycznych
szczytow, poréwnywalnych jedynie do okreséw wojennych.



Zmiana zatrudnienia we wszystkich powojennych recesjach w USA, lata 1945-2010 Stopa bezrobocia — wybrane kraje UE, lata 2000-2010
=043 w1953 w1958 w1960 < 1969 w1947 1980 wm= 1981 w1990 w2001 w2007 == ex-Census «= \iemcy == |rlandia == Grecja=== Hiszpania === Francja === Wfochy === Portugalia
2 % ‘ L | 2%

0%

1% - = ) 20%

2% 18%

-3% 16%

= 14%

-5% ‘

6% 12%

510 . L, PRSI 0. S ; 10%

24-2-20-18-16-14-12-10-8 6 4 2 () 2 4 6 8 1012 14 16 18 20
Irédto: Calculatedriskblog.com 85
6%

llo$¢ bezrobotnych bez pracy dtuzej niz 26 tygodni — USA, lata 1969-2010 1

1%1 1 - S vy ; b
% 2%

5% ' 0%

- j 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

: Zrddo: Eurostat
3% B
Mimo trwajacego juz drugi rok ,ozywienia”, bezrobocie
uparcie nie chce spadac¢. Powojenne, normalne, cykliczne
ozywienia byty w tym wzgledzie zupetnie inne. Sugeruje
to, ze obecna sytuacja ma bardziej ztozony, strukturalny
charakter.

1% 8- -0

Irodto: Calculatedriskblog com
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Dtug sektora prywatnego do PKB w USA i Australii, lata 1870-2010 KONIEC
300% -
215%
250%
225%
200% -
175%
150% -
125%
100%
15%
50%
25%
0%

KONIEC

1870
1880
1890
1900
1910
1920
1930
1940 -
1950
1960
1970
1980
1990
2000
2010
2020

: — — .
Ir6dto: Debtdeflation.com USA Australia

Nasze gtéwne zatozenie jest nastepujgce: gospodarki USA i innych krajow
rozwinietych osiaggnety szczyt zadtuzenia w relacji do PKB w 2007 r.
W konsekwencji od tego momentu mamy do czynienia z wieloletnim trendem
spadku wartosci dtugu do PKB, ktéry potrwa jeszcze przez kilka - kilkanascie
nastepnych lat i doprowadzi do resetu systemu finansowego.

Hiszpania

Anglia

Korea Ptd

Japonia

Francja

USA

Niemcy

Wtochy

Kanada

0% 100% 200% 300% 400%
mm przeds. niefinansowe
= gosp. domowe

= instytucje finansowe

Zrédto: Economist
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Hipoteza 2: Koniec Ponzi w USA

Dtug catkowity do PKB w USA, lata 1950-2010

4.2 -
KONIEC
.
3l
Wielka
ekspansja
321 | kredytowa
w oparciu
0 aktywa
27 - 4
Staly poziom
lewarowania
22+
. M
1.2 LI

S
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Irdio: FED

Dlaczego uwazamy, ze szczyt lewarowania mamy juz za sobg?
W ostatniej fazie opierato sie ono gtéwnie o samonapedzajace
sie spekulacje na réznych aktywach (Ponzi). Tego typu
mechanizmy raz uruchomione potrafig dziata¢ dtugo i dyna-
micznie, jednak po wyczerpaniu bardzo trudno zatrzymac
ruch powrotny...

Realne ceny akcji oraz nieruchomosci w USA, lata 1950-2010

2100 -
1900
1700
| Stabilne ceny
0 aktywow
1300 -

1100
900 -
700 -
500 -
300 1 -
100

OMWOWONWO <t~ O
DOWOWWO W WW OSSNSO
oo oo o oY
0 DS PR D IS S
=== S$&P500 ceny realne

KONIEC

N4

- 200
Era
wielkiej L 180
spekulacji

1983
1986
1989
1992

- 160

- 140

- 120

- 100

WO — <t M~ O
ODOHODO O —
[=p e p R e I e I co e ]
— NN NN

s ceny domow

Irédfo: Prof. Robert Shiller

...a wyglada na to, ze trendy wzrostowe na gtéwnych klasach

aktywéw mamy dawno za soba.



Zmiana cen domow oraz przyrost zadtuzenia prywatnego

w wybranych krajach w okresie 1999-2009

225% | A
francja - =~
I . Hiszpania .
" Szwecja 1/ i
200%- Vel { Wilka Bytania §
| Norwegia‘\!
175% 4 d |' @ Australia
O o . A Dania
o -~~~ Holandia' s g
150% - i e o' " Irlandia .
,” " Kanada ! ; S e
// ,,\ ® 1
125% | : oy
100v{ -/ 7 :
! o,
P Niemcy
15% - I Japonia |, :
\\. B ’
50% A ; + y : T T T
-50%  -25% 0%  25%  50%  75% 100% 125%

Zrédfo: SEB Xasset

Banki kredytowe oparte na nieruchomosciach byty w niektorych

krajach bardziej intensywne niz USA...

450 1
400 -
350 1

001

250 -
200 |
150 |
100 |
50

Ceny domow w wybranych krajach, lata 1996-2010

KONIEC

¥

Q1 1996 -

...wydaje sie jednak, ze i to mamy za soba.

03 2010

Wielka
o Brytania

M Kanada
M Dania

M francja
M Irlandia

M Holandia

Nowa
u Zelandia

M Hiszpania

M USA

Zrédto: Economist
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Dlaczego dhug jest tak wazny?

Popyt finansowany dtugiem oraz stopa bezrobocia w USA, Dynamika przyrostu kredytu oraz zmiany zatrudnienia w USA,
lata 1920-2010 lata 1925-2010
30 0 10 -50
25 -2,5
20 -5 l
15 -15 - i :
10 10 Y
M A A -12,5
-15
5 1N 115 L 50
-0 | - - | e R R e R ---1-20
-15 -22,5
-25 -21,5
W%
& 8 3 2 & = 8 & § 8 g N e
SRS ST SS S

W popyt finansowy diugiem ™ bezrobocie

| bezrobocie wg metodologii z lat 30-tych
Irédto: Debtdeflation.com Zrédto: Debtdeflation.com

N

W przyrost kredytu (opdznione 0 12 m-cy) ™ zmiana zatrudnienia

W naszym systemie bankowym dtug to popyt, a popyt to wzrost gospodarczy i zatrudnienie. Kraje o wysokim poziomie ogéInego zadtuzenia
bedg cierpiaty znaczny spadek ogdlnej aktywnosci gospodarczej w sytuacji zatarcia sie mechanizmu kreacji kredytu. Jest to niestety bolesne
doswiadczenie, dlatego banki centralne i rzady robig wszystko, aby opéznié ten proces.

I 80roin



Rzad kontra masa

Przyrostu dtugu: sektor prywatny i publiczny w USA
(zmiana roczna), lata 1950-2010

40%

30%

20%

10%

0%

-10% ‘
1950 1960 1970 1980 1990 2000
W sektor publiczny W sektor prywatny

2010

Irdio: FED

Rzad jednak stwierdzit, ze delewarowanie jest niekon-
stytucyjne i Zle wptywa na morale obywateli. Postanowit
wiec, ze zatrzyma nawatnice, samemu kredytujac sie

na potege.

Dtug w podziale
na sektory - USA

® Rzad Federalny
= Pozostate podmioty

Dynamika przyrostu catosci zadtuzenia w USA
(zmiana roczna), lata 1950-2010
115%—rr-—- 1 S Bt Eis riatutete vt I

15%
12,5% -
10%

15%

5%
5t -H---4H-HF--b - -] .

0% L 5 | L

-2,5%
1950 1960 1970

1980 1990 2000 2010

Irdio: FED
Poniewaz jednak sektor prywatny ciggle jest wielo-
krotnie wigkszy niz publiczny, wysitki rzadéw maja
umiarkowany wptyw na wzrost catosci kredytowania
w gospodarce.
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Ostatnia banka XX wieku...

Indeks cenowy obligacji rzadowych USA, lata 1977-2010 Dtug rzadowy do PKB w USA i strefie euro, lata 1999-2010

100% |

90%

80%

0% |

60%

50% |

40%
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

m USA m strefa Euro (16 krajow)
Irédto: Eidetic Research Irédio: MFW
Wszystkie te rzadowe interwencje sg ciaggle mozliwe, poniewaz ogoélny Pytanie tylko, kiedy i przy jakim poziomie zadtuzenia
standing kredytowy rzadoéw ciagle nie jest kwestionowany. Sektor rynek zakonczy romans z coraz mniej wiarygodnym

obligacji rzadowych (gtéwnych gospodarek) jest ostatnim rynkiem, jaki dtuznikiem?
do tej pory opierat sie grawitacji.
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...zbliza sie do konca

Ryzyko bankructwa kraju — CDS na pigcioletnie obligacje panstwowe Indeksy cenowe dla obligacji rzadowych wybranych krajow,
wybranych krajéw, lata 2008-2010 lata 1999-2010
| I | |

= Grecja [ — Grecja : :
mmm |r|andia ! w Portugalia | I \
e Portugalia | mm \iemcy ‘ : :
w— Hiszpania | s Francja : :
w— |\iemcy : mm Hiszpania | | :
me Francja ‘ ‘
mmm Po|ska

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2010

Irédio: Bloomberg Zrédfo: Bloomberg

Przyktad Grecji i Irlandii moze sygnalizowac, ze przynajmniej dla niektérych krajéw koniec nieograniczonego wzrostu sektora publicznego jest
bliski. W takiej sytuacji ostatni aktor w bitwie o ekspansje kredytowa odpada z gry.
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Wielkos$¢ aktywow FED w relacji do cafosci kredytu w gospodarce
- stan obecny i hipotetyczny

4 - 4 +-----————————-
o | @
S : o
Monetyzacja >

e feo= s 11
0 L] 1 0 T

0 1 2 0 1

@ dtug catkowity @ dtug catkowity

@ aktywa FED @ aktywa FED

¢ baza monetarna

Zrédto: FED, obliczenia wiasne

W chwili obecnej baza monetarna USA, na ktorej opiera sie cata
piramida kredytowa, to ok. 4% cafosci kredytu w systemie.

@ baza monetarna

* Gdy kryzys siegnie sektora obligacji rzagdowych, jedyna rzecza

stojacg na drodze totalnej deflacji jest bank centralny.

Aby zatrzymaé spadek cen aktywoéw finansowych, kupuje
wszystko, cotylkobankiirzad zechcgmusprzedac, powiekszajac
w ten sposdb baze monetarng.

Sam ten fakt nie musi przetozy¢ sie od razu na inflacje, jesli
banki bedg (jak do tej pory) kumulowaty rezerwy - moze sie
okaza¢, ze ztagodzi to tylko trendy deflacyjne.

Najwiekszym problemem banku centralnego bedzie
moment, gdy rynki stwierdzg, ze aktywa, ktore nabyt
w trakcie monetyzacji, nie sg nic warte.

W tym momencie nastepuje ran na bank centralny, czyli
ucieczka od waluty, czyli totalny spadek jej wartosci, czyli
hiperinflacja.



Monetyzacja — wpltyw na zloto

Kompozycja aktywow FED - stan obecny i hipotetyczny
Przed monetyzacja 14%
s
86%

m Ztoto  m Aktywa finansowe

Po monetyzacji

1%

99%

m Ztoto  m Aktywa finansowe

Irédto: FED, szacunki wiasne

Totalna monetyzacja powoduje, ze aktywa, jakie stojg za dolarem

(lub inng jednostka), sa coraz gorszej jakosci.Udziat ztota maleje

na korzy$¢ aktywow finansowych. W takiej sytuacji cena zfota
(w danej walucie) ma spory potencjat wzrostowy.

Cena ztota przy 100% pokryciu bazy monetarnej, lata 1950-2010
$8,000+ r\
== (QBAMCO’s Shadow Gold Price == Spot Gold

$7,000
$ 6,000
1971 — Transition from USD/Gold Exchange
Standard to Dollar Standard
$5,000-

$4.000- Per Bretton Woods then: Per Shadow Gold Price now:

Monetary Base / official gold US $2 trillion Monetary Base / 261 million ounces
holdings = the value of money. =$8,000/ 0z.

$3,000
$2,000 1

$1,000+

$ IQ:I’_’I T U T 1
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010
Irédfo: QBAMCO

W chwili obecnej, gdyby rynek wymagat 100% pokrycia
dolara w ztocie, cena uncji musiataby wzrosna¢ 6-krotnie.
Tak wymagajacy rynek jednak bywa rzadko, nawet w czasach
standardu ztota 50-60% byto poziomem wystarczajacym.
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Zloto kontra inne aktywa

Cena roboczogodziny wyrazona w uncjach ztota w USA, lata 1930-2010
* Czy w konteks$cie monetyzacji ztoto bedzie najlepszg inwestycja

000513 | obecnej dekady?
0.08
0.07 - * Wydaje sie, ze ztoto ma ciaggle szanse zyskiwa¢ na wartosci
0.06 1 w stosunku do aktywoéw finansowych i to gtéwnie tych, ktore
ggi beda przedmiotem ewentualnej monetyzacji (prawdopodobnie
0.03 - gtownie papiery dtuzne).
0.02 -
0.01 + * Mimo znaczacego spadku relacji wartosci rynku akcji do ztota,

e historyczne dotki ciagle sg znacznie nizej.

SRS ISR S S S o

o FED, World Gold Council e Gtéwny trend wzmacniania sie zfota w stosunku do sity

nabywczej roboczogodziny chyba sie juz jednak wyczerpuije.

Relacja wartosci indeksu S&P500 do ceny ziota, lata 1870-2010 « Moze to oznaczac, ze jezeli bedziemy mieli do czynienia

B z hiperinflacjg, koszty sity roboczej bedg juz rosty podobnie jak
4.5 zfoto.

29 * Jezeli za$ bedziemy mieli do czynienia z deflacja, ceny zfota
2.5 - beda wrazliwe na spadki (jednak w znacznie mniejszym
. stopniu niz inne aktywa finansowe).

0.5 1

Zrédto: Prof. Rober Shiller, World Gold Council
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Podsumowanie

* Obecny optymizm rynkéw, bankéw centralnych oraz rzadéw uwazamy za nieuzasadniony - strukturalny problem, jakim jest zbyt duze
i nieproduktywne zadtuzenie, nie zostat w ostatnich dwdch latach nawet dobrze zrozumiany.

e Uwazamy, ze w 2007 r. osiggneli$my szczyt zadtuzenia i od tego momentu system finansowy wszedt w dtugoterminowg faze redukc;ji dtugu.
* Roznej masci interwencje przesuwaja tylko ten problem na barki rzadéw oraz bankéw centralnych, przygotowujac grunt do kolejnego kryzysu.
* Wydaje sie, ze przyktad Grecji zwiastuje zblizanie sie ktopotdéw sektora rzagdowego.

» Prawdopodobny kryzys finanséw publicznych pozostawi banki centralne jako jedynego aktora w walce z deflacyjnymi trendami.

* W zaleznosci od determinacji bankéw centralnych, rozwigzanie powyzszych probleméw bedzie miato charakter deflacyjny (odpisanie
znacznej czesci zadtuzenia) lub hiperinflacyjny (upadek waluty). Naszym zdaniem, prawdopodobienstwo hiperinflacji znacznie
rosnie po uprzednim mocnym uderzeniu deflacyjnym.

* Niezaleznie jednak od scenariusza, wyceny aktywow finansowych powinny znaczaco spada¢ w nastepnych latach.
 Stopy procentowe dla ryzykownych podmiotéw (np. obligacje korporacyjne, papiery hipoteczne) powinny znaczaco wzrosngc.

 Ztoto powinno kontynuowaé trend wzmacniania sie do pozostatych aktywdw finansowych.
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CGykl dekadowy

Fazal
Kryzys

(data dotka rynku akcji)

1957 sowiecka
inwazja na Wegry

1969/70 kryzys walutowy,
odejscie od standardu zfota

1978 kryzys energetyczny

1987 krach rynkow akcji

1997/1998 krach azjatycki
i rosyjski

2008 krach na papierach
hipotecznych

I 80roin

Fazall
Odreagowanie
(szczyt spekulacii
EREINIETNATY
rynku dekady)

1961 $rednioterminowy
szczyt rynku akeji

1972 szczyt na Nifty Fifty

1980 szczyt na metalach
szlachetnych

1989 szczyt na NIKKEI

2000 szczyt na NASDAQ

2010/2011 szczyt na EM
i surowcach 7777

Fazallll
Echo
(data dotka rynku akcji)

1962 “Kennedy Panic”,
kryzys kubanski

1974 kryzys naftowy,
market crash

1982 recesja, kryzys S&L

1991 recesja, wojna
w zatoce Perskiej

2002 recesja, Enron, WTC

e Rynki majg tendencje do cyklicznosci
w okresach dekadowych.

* Zwykle przed koricem dekady nastepuje
kryzys zwigzany z jakim$ konkretnym
wydarzeniem.

* Po tym kryzysie z reguty nastepuje odre-
agowanie trwajace ok. dwach lat.

* Odreagowanie to czasami przynosi nowy
szczyt na rynku, ktéry w danej dekadzie
byt najsilniejszy.

» Potem nastepuje kolejny kryzys, w trakcie
ktorego ksztattowany jest dtugoterminowy
dotek i podstawa do nastepnego cyklu
dekadowego.



Sentyment

Zagregowany sentyment dla rynkow akcji w USA i surowcow Zagregowany indeks réznych badan sentymentu rynku akeji w USA

S4P500 - Dy 2010-12-23 Open 1258,78 Hi12626 Lo 125878, Clse 129078 (0,1%) ; S&P 500 (1,257.64; 1,257.64, 1,257.64, +0.87000) 1600
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SEPS00 - MA(17) = 76.18
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Copyright 2010, All Rights Reserved www.sentimenTrader.com

Irodto: Tradefutures.com, obliczenia wiasne Irodto: Sentimentrader.com

Rynki uwierzyty wreszcie w ozywienie gospodarcze oraz w zapewnienia bankéw centralnych dotyczacych naptywu taniego pienigdza.
Wskazniki sentymentu sg na poziomach historycznych maksiméw, co sugeruje przynajmniej srednioterminowe ktopoty.
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Nadwyzka ceny opcji PUT nad ceng opcji CALL w USA,
lata 2000-2010
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Irédlo: Sentimentrader.com

Cena opcji put (zabezpieczajacej przed spadkiem) w relacji do
ceny opcji call jest obecnie na ekstremalnie niskich poziomach.
Zdecydowana wiekszo$¢ inwestorow przewiduje tylko wzrosty

w najblizszym czasie...

Relacja ilosci podwyzek do obnizek ratigow kredytowych

przedsighiorstw, lata 2002-2010
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Zrodto: Bloomberg, Barclays

...a agencje ratingowe masowo podnosza ratingi dla papierow
korporacyjnych.
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2012 - game over?

Indeks cen obligacji rzadowych Grecji, lata 1999-2010 Indeks cen obligacji opartych na hipotekach - Markit ABX BBB,
10/2009 lata 2006-2010
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Irodto: Bloomberg Zrodto: Bloomberg
Cztery lata temu kto$, kto obserwowat zachowanie papieréw opartych o hipoteki, wiedziat, ze mamy przed sobg spore problemy. Papiery

te zrobity szczyt w pofowie 2006 roku, czyli ponad 2,5 roku przed apogeum kryzysu z 2008r. Jesli zatozymy ze Grecja moze by¢ podobnym
wskaznikiem wyprzedzajgcym $wiatowy kryzys finanséw rzadowych, kolejnej apokalipsy nalezatoby sie spodziewaé w 2012 roku.
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CGykl depresji

Rynek akcji (DJIA do 2010 r., a przed 1900 r. indeks angielskiego rynku akcji) « W obecnej dekadzie powinnismy byé

Swiadkami ksztattowania sie dotka

The Long T Theory 40 Year Cycle ol Incli Sl i cyklu 80-letniego.
Copyright 2010 by T Theory Foundation, Inc at www.ttheoryfoundation.org 10000 . .
The nominal 40 Year Oscillator Cycle: Cyclical studies of the blue Momentum Oscillator below N e Cykl ten byf odDOWIedZIalny Za Wypro-
o e o Y dukowanie ostatnich dwch wielkich
Midway between these Oscillator Lows are the ‘High's, marking potential high zones for the Dow. Depression depresji.
| 1000
Channels f . _Tovyarzyszyfy im  konflikty .militarne
i wielkie ruchy spoteczne (wojna sece-
.. 100 syjna i wiosna ludoéw oraz Il wojna
Swiatowa).
[ 10 * Moze to by¢ dos$¢ traumatyczne zda-
rzenie, ale z drugiej strony dekada
ta powinna by¢ , pokoleniowg” okazjg do
dtugoterminowej akumulacji majatku.

Long Term T Theory Oscillator
Low Low?
Oversold
2010 2020
| I I I [
2000

Irédto: Ttheory.com
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Wskaznik Tobina (relacja rynkowej ceny aktywow do kosztow wytworzenia Wskaznik Shillera P/E oraz stopy procentowe w USA, lata 1880-2010
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1.80 ratio of line 35 divided by Line 32. Data estimates before 1945 were provided by John
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Irddto: Dshort.com Irédfo: Prof. Robert Shiller
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Wyceny akcji ciggle sg bardzo wysokie i jesli cykl 80-letni ma by¢ tutaj jakim$ drogowskazem, to przed nami jeszcze dtuga droga
do inwestycyjnie atrakcyjnych pozioméw.
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Aktywa bankéw centralnych G7 oraz rezerwy walutowe krajow wschodzacych, Nadwyzka rezerw obowiazkowych w bankach w USA, lata 2000-2010
lata 2003-2010 (w bilionach USD) (w mid USD)
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Zrédio: BIS | | | | |
NBP — operacje otwartego rynku oraz rezerwy walutowe, lata 2000-2010 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
T 100

80 4 m rezerwy walutowe w mid USD (prawa skala)
70 I operacje otwartego rynku w mld PLN (lewa skala)

Irédto: FED

Dotychczasowe interwencje bankdw centralnych spowodowaty
akumulacje sporych rezerw, zaréwno w sektorze finansowym,
jak i w postaci rezerw walutowych na rynkach wschodzacych.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Irédto: NBP
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Joker —ryzyko krotkoterminowego spekulacyjnego wystrzatu

Wzgledna sita rynkow wschodzacych do rozwinigtych - indeks MSCI Indeks cen surowcow produkcyjnych
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Irodio: MSCI Barra Irédto: MWF

Rezerwy te, w przypadku braku jakich$ negatywnych zdarzeh w najblizszym czasie, mogg spowodowac kontynuacje spekulacyjnych
trendéw na najbardziej goragcych rynkach. Inwestorzy moga sobie wzig¢ do serca, ze mamy do czynienia z najlepszym rokiem
w cyklu prezydenckim i zafundowaé nam nieztg jazde. Scenariusz ten tak czy inaczej zaktada, ze szczyt spekulacji powinien wypas¢
w pierwszej potowie roku.
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Podsumowanie

* Naszym zdaniem okres odreagowania pierwszej fazy kryzysu ,hipotecznego” mamy juz za soba.

* Nastepne 2-3 lata powinny przynies¢ kolejne kryzysowe wybuchy, wzmozong niestabilno$¢ rynkéw i bardzo trudne srodowisko
inwestycyjne.

* Wysoki poziom optymizmu i ciggle historycznie wysokie wyceny rynkéw akcji powoduja, ze obecnie ryzyko znacznych spadkdow jest
naszym zdaniem bardzo duze.

» Cykl dekadowy oraz zachowanie bardziej ryzykownych obligacji rzadowych sugeruje, ze kryzys sektora finanséw publicznych, ktéry
dotknie wiele krajow jednoczesnie, moze by¢ blisko.

* Naszym zdaniem dtugoterminowego dotka na rynkach mozna sie spodziewac dopiero w 2012-2013 roku.

¢ |stnieje jednak krétkoterminowe ryzyko dla powyzszego scenariusza w postaci ostatniego wystrzatu na bardziej spekulacyjnych
aktywach (rynki wschodzace, surowce przemystowe i spozywcze, metale szlachetne).

» Scenariusz taki jest mozliwy przy zatozeniu wzglednego spokoju w stabszych elementach systemu finansowego oraz dzieki ciggle
rosngcym rezerwom pochodzacym z interwencji bankéw centralnych. Naszym zdaniem scenariusz ten jednak ma szanse realizacji
tylko w krétkim terminie (pierwsze pétrocze 2011 r.).

* Gtéwna strategig na okres najblizszych dwdch lat jest przede wszystkim ochrona kapitatu i trzymanie si¢ ptynnych inwestycji.

* Ztoto ciggle pozostaje dobrg inwestycja, lecz jego sita ujawni sie gtéwnie w relacji do innych aktywéw finansowych.
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Tres¢ tej prezentacji:

— zostata przygotowana przez Opoka Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. (dalej ,Towarzystwo” lub ,Opoka TFI") wg danych na dzien 31 grudnia 2010 roku;
— jest wyrazem opinii Opoka TFl, ktére moga ulec zmianie, a Opoka TFI nie ma obowigzku informowania o tych zmianach;

— ma charakter wytacznie informacyjny i nie moze stanowi¢ wystarczajgcej podstawy dla podjecia decyzji inwestycyjnej;

— nie stanowi rekomendacji dotyczacych instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw;

— zostata przygotowana w oparciu o dane i informacje pochodzace ze zrédet uznanych przez Opoka TF| za wiarygodne, ale Towarzystwo nie moze zapewnic¢ o ich
kompletnosci, doktadnosci i wiarygodnosci.

Pomimo dochowania starannosci przy opracowaniu niniejszej prezentacji, Opoka TFl nie moze zagwarantowac, ze opinie wyrazone na tych stronach okaza sie
trafne. Sytuacja na rynkach finansowych moze ulec zmianie. Towarzystwo nie ponosi jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje podjete na podstawie tresci
niniejszej prezentacji ani za szkody poniesione w wyniku takich decyzji.
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TOWARZYSTWO FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH S.A.

ul. Nowogrodzka 21
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