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W Warszawie wzrosty

Jezeli spojrzymy na polskie indeksy poprzez pryzmat zagranicznych
parkietdw, to nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, iz w ostatnim czasie zachowuja
sie one zaskakujaco dobrze. Podczas gdy zaréwno w Stanach jak i Europie
obserwowalismy przecene gietdowych spdtek, w Warszawie najwazniejszy
indeks WIG20 urdst o 1,9%. W minionym tygodniu gorzej zachowaly sie
indeksy mWIG40 oraz sWIG8B0. Wydaje sie, ze zapowiedzi analitykdw
sprzed kilku tygodniu o rozpoczynajacej sie hossie na matych i srednich
spotkach, byty przynajmniej przedwczesne. Zwalniajaca gospodarka
I rosnaca niepewno$¢ rynkowa nie sprzyja inwestycjom w bardzie]
ryzykowne, a co wazniejsze, mniej ptynne aktywa. Pomimo czesciowego
ustabilizowania sie sytuacji w Europie, uczestnicy rynkdw akgji wciaz moga
mie¢ problem z przygotowaniem wiarygodnych prognoz i szacunkdéw
ryzyka. Jest to efektem konsekwentnego braku planu na wyjscie Unii
Europejskiej z recesji, co potwierdza brak porozumienia w sprawie
wieloletniego budzetu UE jak tez wciaz powracajaca kwestia zadtuzenia
krajow peryferyjnych. Dodatkowo na znaczeniu nabraty problemy USA
dotyczace nadchodzacego klifu fiskalnego.

Wracajac do kraju, warto wspomnie¢, ze miniony tydzien przynidst
ostatnie juz publikacje wynikdw finansowych za trzeci kwartat.
Oczekiwania analitykdw zostaty pobite przez takie spdtki jak Pekao,
Tauron,Enea, PZU czy Cyfrowy Polsat. Gorsze wyniki z kolei zaraportowaty
Azoty Tarndw czy Sadovaya, przy ktdrej warto sie na chwile zatrzymad.
Ze wzgledu na niesprzyjajace otoczenie rynkowe i duze zapasy wegla
utrzymywane przez elektrownie, spdtka w trzecim kwartale wygenerowata
ze sprzedazy wegla mniej niz potowe przychoddw w analogicznym
okresie rok wczesniej. Inwestorzy mocno ukarali spdtke, ktdrej kurs tylko
w zesztym tygodniu stracit ponad |15%. Powody do zadowolenia maja
z kolei akcjonariusze spétki Zelmer, ktdra porozumiata sie ze strategicznym
partnerem, ktdry wezwat inwestoréow do sprzedazy 100% akcji po cenie
40 zt. Na akcjach spétki Zelmer mozna byto zarobi¢ w minionym tygodniu
blisko 25%.
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Stopy zwrotu

1359.88 -1.4% -6.7% 6.5%
12588.31 -1.8% -7.1% |.5%
2853.13 -1.8% -7.2% 7.7%
3341.52 -2.4% -5.5% 3.7%
5605.59 -2.8% -5.3% -1.7%
6950.53 -3.0% -6.5% 14.4%
9024.16 3.0% 0.5% 5.4%
1376.10 -1.6% -9.0% -0.3%
2367.74 1.9% -1.3% 7.9%
43772.60 1.3% -1.7% 14.2%
2383.61 -0.6% -3.4% 8.8%
973242 0.5% -3.6% 13.1%
109.67 0.3% -3.1% -1.9%

| 715.54 -1.0% -1.6% 9.5%
3245 -0.3% -1.6% 10.4%
7595.75 0.4% -7.6% -2.3%
41613 0.0% |.6% -6.9%
32659 -0.2% 4.5% -5.5%
3454 0.1% 2.0% -6.1%
12743 0.2% -2.7% -1.4%

Dobre perspektywy

OBLIGACJE

Spadajaca inflacja (listopadowy odczyt 34 % w skali roku) jest
potwierdzeniem stusznego kierunku polityki monetarnej i pozwala RPP
na dokonanie kolejnej obnizki stop procentowych juz na grudniowym
posiedzeniu.

Cho¢ historycznie w grudniu nigdy nie zapadta w sprawie stép
procentowych to tym razem mocno ,pogubiona” rada powinna chcie¢
pozytywnie zaskoczy¢ rynek i nieco przyspieszy¢ dziatania. Rynek obligadji
odpoczywa po dynamicznych wzrostach jednak chetnych do sprzedazy

instrumentéw  brak. Wypowiedzi niektérych cztonkédw RPP sugeruj
konieczno$¢ obnizek stop procentowych jeszcze o ok. 150pb a to buduje
solidne perspektywy dla posiadaczy jednostek funduszu dtuznych.
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Subtelna poprawa

Ubiegty tydzien przynidst niewielkq poprawe nastrojéw na rynkach surowcéw.
Indeks Reuters Jefferies CRB zyskat niespetna 0,5% po wzroscie cen 12z 19
komponentdw, zmniejszajac tegoroczne straty do niespetna -4%. Najwiekszy
wplyw na zachowanie indeksu miat ponad 8% wzrost cen gazu ziemnego
w USA wskutek chtoddw panujacych we wschodniej czesci kraju, ktdre
generuja wieksze zuzycie surowca. W pigtek za 1000 stép szesciennych gazu
pfacono ponad 3,76 USD. Podrozala réwniez ropa WTI (+0,7%), mimo
dalszego wzrostu zapaséw w USA. Staly za tym gdwnie obawy
o konsekwencje zaostrzenia sytuacji na Bliskim Wschodzie. Za barytke
w piatek po potudniu ptacono ponad 86,7 USD. Ponad 4% wzrosty
zanotowaly ceny bawelny oraz kakao. Stabiej, cho¢ z niewielkimi wzrostami
zakonczyly tydzien metale bazowe. Nieznacznie potaniaty natomiast kruszce
(zoto -1%, srebro -0,7%). Podniesienie prognoz produkgji w sezonie 2012/13
negatywnie wplynefo na ceny zbdz w USA. Ceny soi w najblizszych
kontraktach spadly o blisko 5%, pszenica potanialo o prawie 55%,
a kukurydza o 1,7%.

Wzrosty | spadki tygodnia

3.13 41.0% 98.1%
48.90 27.2% 72.5%
7.95 25.2% 22.3%
39.15 24.8% 47.2%
0.18 -25.0% -53.8%
0.80 -21.6% -46.7%
1.99 -19.4% -75.9%
77.50 -18.8% 15.7%

Nota prawna

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku
odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze
doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Nie powinien tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna.
Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu
sa jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec
zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFl SA nie ponosi odpowiedzialnosci
za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
opracowania.

Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym

o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospekcie
informacyjnym SKARBIEC FIO i jego skrécie dostepnym w siedzibie
SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze
nie gwarantuja osiagniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego,
a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.

Co dalej z Grecja!

Grecja wrdcifa na strony tytutowe gazet i wyglada na to, iz jaki$ czas tam
pozostanie. Gdy dwa tygodnie temu grecki parlament uchwalit niezbedne
reformy, wydawafto sie to by¢ dobrym sygnatem. Niestety, okazato sie, iz byt
to owoc kompromisu z ,, Trojka"". Ta bowiem zgodzita sie na przedtuzenie czasu
dojécia do wyznaczonych celdw, czyli zréwnowazonego budzetu pierwotnego
i redukgji dtugu do PKB do 120% o 2 lata. Kompromis ten stworzyt nowy
problem — dodatkowe dwa lata oznaczaja koniecznos¢ wdrozenia trzeciego
programu ratunkowego dla Grecji.Wiaza sie z tym liczne problemy, jak zwykle
przy tego rodzaju okazjach. Najwazniejszy z nich, to ponowna redukcja
zadtuzenia. Tym razem bowiem bedzie ona musiata dotyczy¢ zobowiazan
wobec bankdéw centralnych, rzadéw | miedzynarodowych instytudji
finansowych, czyli tej czesci, ktdra nie zostata zrestrukturyzowana poprzednim
razem. Nietrudno zgadna¢, iz znowu najwigksze zastrzezenia maja Niemcy.
Wskazuja bowiem na ryzyko , moral hazard”, czyli sytuacji w ktdrej zadtuzone
kraje nie bgda w dostateczny sposdb podejmowac dziatan naprawczych,
wiedzac, iz ich problemy zostang rozwiazane z zewnatrz, za cudze pieniadze.

Nowa odstona problemdéw z Grecja odbywa sie na tle rosnacego
zréznicowania wewnatrz unii monetarnej. Potwierdzaja to opublikowane
w ubieglym tygodniu informacje na temat dynamiki PKB w Il kwartale.
Co prawda spadt on w cafej strefie euro zgodnie z przewidywaniami o 0,6%
w stosunku do Il kwartatu 201 | ale byta to wypadkowa zmian odbiegajacych
od konsensusu analitykéw. Dane dla Niemiec i Francji okazaty si¢ lepsze
od oczekiwan. Dwie najwigksze gospodarki eurolandu nadal bronia sie przed
recesja. Obie urosty o 0,2% rok do roku czyli o 0,1% lepiej niz prognozowano.
W przypadku Francji wynik byt takze lepszy niz miesiac wczesdniej.
Na przeciwleglym biegunie znalazty sie gospodarki Gregji i Portugali.
Ta pierwsza skurczyta sie w ciggu ostatnich czterech kwartatéw o 7,2%.
Kwartat wczesniej byto to -6,3%. Zachodni sasiad Hiszpanii jest w nieco
lepszym potozeniu — Grecja to przypadek skrajny, cho¢ wynik byt gorszy
od oczekiwan: -3,4% rok do roku wobec konsensusu -3,2%.

Relatywnie dobra kondycja gospodarki niemieckiej to dobry znak dla Polski.
Ten rynek jest bowiem najwazniejszy dla naszego eksportu, a ten staje
sig ostatnio coraz wazniejszym sktadnikiem PKB.
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