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Debiut Alior Banku

Miniony tydzien na gietdach przebiegat wzglednie spokojnie.
Zdecydowanie lepiej zachowaty sie indeksy krajéw rozwijajacych sie,
w tym rdéwniez Polski, wzgledem rynkéw dojrzatych. Wzrosty jakie
obserwowalismy na WIG20 w pierwszej potowie tygodnia na pozwolity
na zamkniecie tygodnia 3,5% wyzej niz w poprzedni piatek. Mniegjsze
wzrosty odnotowaty z kolei indeksy matych i Srednich spétek, ktdra
wyniosty odpowiednio |,6% oraz 2,1%. Do kornca roku nie nalezy raczej
spodziewac sie istotnych zmian oraz wzmozonej aktywnosci inwestordéw.
Z kolei w kolejnych miesigcach inwestycjom w polskie akcje moze
w dalszym ciagu sprzyja¢ niska zmienno$¢ na rynkach oraz dziatania FED,
ktdry poinformowat w zesztym tygodniu o zwiekszeniu programu skupu
obligacji do 85 mld USD miesiecznie. O ekonomicznej zasadnosci takie;
decyzji mozna dtugo debatowal, ale jak uczy nas historia - nie warto
walczy¢ z FED. W diuzszej perspektywie nie nalezy jednak zapominac
o czynnikach fundamentalnych. Zardwno Europa jak tez Stany
Zjednoczone wciaz nie rozwiazaty swoich gtéwnych problemdw i wiele
przemawia za tym, ze bedziemy musieli jeszcze poczekal na powrdt na
Sciezke wzrostu gospodarczego.

Na pigtkowej sesji na gtdwnym parkiecie debiutowat Alior Bank.
Inwestorzy, ktdrzy zdecydowali sie na wziecie udziatu w ofercie maja
powody do zadowolenia. Juz pierwszego dnia notowan, akcje banku daty
zarobi¢ blisko 7%. Mniej szczedcia miata spdtka Czerwona Torebka, ktdra
zakonczyfa subskrypcje na swoje akcje. Niskie zainteresowanie inwestoréw
instytucjonalnych akcjami spétki, sktonito zarzad do zmniejszenia liczby
oferowanych akcji o 83%. Ostateczna cena emisyjna wyniosta 7 zt,
co oznacza ze spdtka pozyskata niecate 20 min zt, z pierwotnie zakfadanych
280 min zt. Specjalnego powodu do zadowolenia nie maja akcjonariusze
spotki Mex Polska, ktéra debiutowata na parkiecie zaledwie siedem
miesiecy temu. Jest kurs w ostatnim tygodniu spadt o blisko 35%, co
zwiekszyto strate inwestorédw od debiutu do blisko 75%.
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1413.58 -0.3% 4.5% 10.7%
[3135.01 -0.2% 4.7% 5.9%
2971.34 -0.2% 4.7% 12.2%
3643.28 |.0% 7.7% 13.1%
5921.76 0.1% 4.3% 3.9%
759647 1.0% 7.9% 25.0%
973756 22% 10.3% 13.8%
1500.89 2.0% 8.6% 8.7%
2536.80 3.5% 7.0% 15.6%
46912.94 3.0% 7.0% 22.4%
2587.03 2.1% 8.4% 18.1%
10310.10 |.6% 5.8% 19.8%
[10.04 29% 1.7% -1.6%
|695.73 -0.4% -1.0% 8.3%
3225 -2.3% -0.8% 9.7%
8043.75 0.4% 5.4% 3.4%
40783 -1.0% -1.9% -8.8%
3.0983 -2.8% -4.9% -10.4%
3.3753 -1.0% -2.3% -8.2%
1.3163 1.8% 3.1% |.8%

Szybki spadek inflag)

OBLIGACJE

Wydarzeniem tygodnia byto opublikowanie wskaznika inflacji, ktory
W ujeciu rocznym wynidst 2,8% (3,4% w poprzednim miesigcu).

Tak szybki spadek inflacjj w zestawieniu z mizernym wzrostem
gospodarczym otwiera ogromna przestrzet do gtebszych, niz oczekuje
rynek, obnizek stop procentowych.Wydaje sie, ze ostatnie tygodnie roku
nie przyniosa istotnych zmian cen polskich instrumentdw o czym $wiadcza
stabnace obroty. Na dyskontowanie gtebokiego cyklu obnizek stop
procentowych przyjdzie czas w nowym roku.
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Bez wigkszych zmian

Drugi tydzieh grudnia nie przynidst istotnych zmian na rynkach surowcéw.
Kolejne sygnaty poprawy koniunktury w Chinach oraz dalsze luzowanie
ilosciowe polityki monetarne] przez Fed zostaty zneutralizowane stabszymi
danymi makroekonomicznymi z Eurolandu oraz obawami o efekty negocjadji
budzetowych w USA. Indeks Reuters Jefferies CRB praktycznie pozostat na
poziomie z poprzedniego pigtku, znajdujac sie tym samym 2% ponizej
poziomdw z konca ubiegtego roku. Blisko 19 wzrosty ceny ropy WTI osiagajac
poziom 86,7 USD/brl, a barytka Brent kosztowata ponad 108 USD (+1,8%).
O ponad 2% wzrosty ceny benzyny i oleju opatowego w USA. Rdwniez na
tamtejszym rynku obserwowalismy silne spadki cen gazu ziemnego (-6,7%),
gfdwnie wskutek relatywnie cieptej jesieni. Trend wzrostowy kontynuowaty
metale bazowe, gtdwnie nikiel, cynk, cyna i otdw, ktérych ceny wzrosty
o ponad 3%. Ponownie pod presja znalazly sie kruszce. Zioto potaniato 0,5%
do 16967 USD/oz, a srebro spadio o 2,5%. Relatywnie stabilnie w skali
tygodnia zachowywaly sie surowce rolne, poza mocnym spadkiem cen kawy
(-79) oraz pszenicy (-5,5%).

Wzrosty | spadki tygodnia

.40 20.7% 15.7%
14.90 17.9% 86.0%
2.12 17.8% -74.3%
[.71 14.0% -62.2%
2,65 -34.6% -73.5%
029 -25.6% -46.3%
0.14 -12.5% -67.4%
1.98 -12.4% 43.5%

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 srodkdw.

Mikotaj na zakupach

Kilka ostatnich miesiecy przyzwyczao nas do spadajacych wskaznikéw
gospodarczych. Stabnaca dynamika produkcji sprzedanej i sprzedazy
detalicznej od jakiego$ czasu negatywnie zaskakuja uczestnikdw rynkdw
i ekonomistéw. W ubieglym tygodniu takze Gtéwny Urzad Statystyczny
takze opublikowat ,malejace” dane. Tym razem jednak oznaczato
to poprawe sytuacji gospodarczej. Zgodnie z oczekiwaniami spadfa
inflacja. Wskaznik cen towardw i ustug detalicznych w  wyrazeniu
dwunastomiesiecznym spadt z 3,4% w pazdzierniku do 2,8% w listopadzie.
Do spowolnienia tempa wzrostu cen przyczynit sie w listopadzie
umacniajacy sie ztoty. Przetozyto sie to na spadek cen paliw o 2,4% w skali
miesigca oraz niewielki spadek cen odziezy | obuwia oraz wyposazenia
mieszkan. Najbardziej ze wszystkich kategorii towardw i ustug zdrozata
zywnos¢. Liczac od poczatku roku najbardziej zdrozaty natomiast nosniki
energii oraz napoje alkoholowe i tyton czyli dobra objete kontrolg
i regulacja cen. Wszystko wskazuje na to, ze jeszcze w tym roku inflacja
moze zej$¢ do poziomu celu inflacyjnego NBP czyli 2,5%. Biorac pod
uwage, jak wazna jest biezaca inflacja w procesie decyzyjnym Rady Polityki
Pienieznej, zejécie wskaznika CPl do tego poziomu zwieksza szanse
na kolejne obnizki stép procentowych. Poziom realnych stép
procentowych (czyli stdp nominalnych pomniejszonych o inflacje)
w Polsce nalezy do najwyzszych w Europie, co jest zreszta sytuacja
o charakterze statym. Wydaje sie jednak, Zze wobec spadajacej,
a w niektdrych kategoriach juz ujemnej, dynamiki kredytdw i znaczacego
spowolnienia tak wysokie realne stopy nie sg najlepszym pomystem.
Pomijajac tak oczywiste korzysci jak nizsze koszty finansowania dtugu
publicznego a wiec mniejsza presja na podwyzki podatkdw, kluczowa jest
mozliwo$¢ pobudzenia inwestycji poprzez tanszy kredyt.

Drugim, malejacym wskaznikiem jest poziom deficytu w bilansie obrotéw
biezacych. Analitycy oczekiwali, iz wyniesie on 1050 min EUR, siegnat
jednak tylko 650 min EUR. Za tak dobrym wynikiem stoi poprawa
w handlu zagranicznym, ktéry skutecznie przejmuje role silnika gospodarki
w okresie stabszej konsumpgji. Co wazne, caty deficyt rachunku obrotdw
biezacych byt z nadwyzka finansowany przez nadwyzke w obrotach
kapitalowych. Wyglada na to, ze niemiecki Swiety Mikotaj chetnie
zaopatruje sie w polskie produkty.
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