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Pierwsza korekta po wzrostach

Miniony tydzien przynidst pierwsza korekte po silnych wzrostach jakie
obserwowalismy od poczatku roku. WIG20 zamknat sie w piatek 2,1%
nizej niz tydzien wezesniej. Gorszy sentyment dla rynku akgji nie zaszkodzit
z kolei indeksom matych i $rednich spétek, ktdre konsekwentnie rosna.
sSWIG80 od poczatku roku urdst juz ponad 4%, natomiast mWIG40 juz
|0%. Europejskie parkiety zachowaly sie podobnie. Najwiece] stracit
francuski CAC40, bo az 1,6%. Tygodniowe stopy zwrotdw z pozostatych
indeksdw ksztattowaty sie w okolicy zera. Rynki akgji wyjatkowo dobrze
rozpoczety 2012 rok. Jednak ich zachowanie nie odzwierciedla poprawy
sytuacji gospodarczej w Europie, a bardziej zmniejszenie sie awersji do
ryzyka inwestycyjnego. Obawa przed zadtuzeniowym kryzysem krajow
europejskich czy $wiatowym spowolnieniem gospodarczym, sprowadzita
wyceny wielu spétek do bardzo niskich poziomdéw. W wielu przypadkach
kurs akgji nie odzwierciedla ich fundamentalnej wartosci. Pozostaje
pytanie czy miniony tydzier zapoczatkowat nadchodzaca korekte czy byt
jedynie chwilg na gtebszy oddech i czas na przygotowania do dalszych
wzrostéw. Rozpoczat sie okres wynikdw za miniony rok. Czes$¢ spétek juz
opublikowata swoje roczne dane finansowe, ale na wiekszo$¢ weciaz
czekamy. Jest to o tyle interesujace, ze wyniki niekoniecznie musza
potwierdza¢ panujacego na rynku pesymizmu. Dobrym przyktadem jest
spotka Komputronik, ktérej kurs w reakgji na dobre wyniki finansowe
urdst w zesztym tygodniu o ponad 32%. Powody do zadowolenia maja
réwniez akcjonariusze producenta programow telewizyjnych ATM Grupa.
Poprawiajaca sie sytuacja w spdice wywindowata kurs o 34% tylko
w minionym tygodniu. Od poczatku roku inwestorzy zarobili na akcjach
ATM juz ponad 80%. W zwiazku z kolejnymi publikacjami rocznych
raportdw nalezy sie spodziewal wieksze] zmiennosci kurséw akgji,
wynikajacymi z znieksztatconej wyceny rynkowej.
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1342.64 -0.2% 3.9% 5.1%
12801.23 -0.5% 2.8% 3.3%
2903.88 -0.1% 7.1% 9.6%
3373.14 -1.6% 5.3% 4.7%
5852.39 -0.8% 3.2% 2.7%
6692.96 -1.1% 8.8% 10.2%
8947.17 [.3% 5.9% 4.5%
1603.25 -1.4% 10.4% 16.1%
232497 -2.1% 9.1% 6.0%
41219.43 -1.2% 9.9% 7.6%
2409.59 0.3% 10.7% 10.0%
9821.59 1.7% 13.4% 14.1%
11747 2.8% 4.5% 5.1%
1722.00 -0.2% 49% 9.9%
33.58 -0.3% 12.0% 13.2%
8460.75 -0.9% 8.9% 8.8%
42154 1.0% -5.6% -5.7%
3.1938 0.7% -9.1% -7.5%
3.4854 0.9% -5.4% -5.2%
1.3197 0.3% 3.9% 2.0%

Znowu Grecja
OBLIGACJE

W ubieglym tygodniu inwestorom o swoim istnieniu przypomniata
Greqja, ktéra bez migedzynarodowego nadzoru nie realizuje programu
reform.

Tym razem organy UE nadzorujace prace nad restrukturyzacja finanséw
publicznych Grecji zazadaty oficjalnego zapewnienia o kontynuacji reform
pod rygorem wstrzymania kolejnej transzy pomocowej. Grozba
bankructwa skfonita parlamentarzystéw do przegtosowania pakietu
oszczednosciowego. Swiat finanséw przywiazuje coraz mniejsza uwage
do problemu greckiego zadtuzenia, natomiast nie mozna wykluczy¢,
ze nieoczekiwane wydarzenia moga by¢ pretekstem do gtebszej korekty
rynkowej. Ubiegty tydzien byt potwierdzeniem takiej tezy a rynki stabty
w oczekiwaniu na decyzje greckiego parlamentu. Sytuacja na arenie
miedzynarodowej przystonita decyzie RPP o pozostawieniu stép
procentowych bez mian i nic w tym dziwnego gdyz decyzja i jej
uzasadnienie nie wniosty zmian w postrzeganiu atrakcyjnosci polskich
obligacji.

W  tygodniu spodziewamy sie odbudowy sentymentu i na rynki obligacji
powinny powrdci¢ wzrosty.
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Europa w centrum uwagi

W ostatnich dniach ton notowaniom na rynkach surowcéw nadawaty
wydarzenia w Europie. Niepewnos¢, co do spetnienia przez Grecje warunkow
uzyskania pomocy finansowej przetozyta sie na wieksza nerwowos¢ i spadki
cen wigkszosci surowcéw w drugiej czesci tygodnia. Ostatecznie indeks
Reuters Jeferries CRB stracit 0,7%. Utrzymujace sie napiecie na Bliskim
Wschodzie ponownie przyczynito sie do wzrostu cen ropy mimo relatywnie
silnej podazy surowca oraz spadku popytu na produkty rafinacji w krajach
rozwinigtych. Za barytke amerykanskiej] WTI pfacono pod koniec tygodnia
98,7 USD (+0,85%) a europejska ropa Brent kosztowata ponad | 17 USD/brl
(+2,4%). Notowane w Nowym Jorku kontrakty na benzyne i olej opatowy
wzrosty o ponad 2%. Korekta dotkneta natomiast segment metali bazowych.
Umocnienie dolara i stabe dane o popycie ze strony Chin — najwiekszego
konsumenta metali, sktaniaty do realizacji zyskdw po kilkunastoprocentowych
wzrostach cen metali od poczatku roku. W skali tygodnia miedZ potaniata
o 1%, nikiel o prawie 3% a cena cynku w trzymiesiecznych kontraktach spadfa
o ponad 3,6%.Mocny dolar negatywnie wptynat réwniez na ceny ztota i srebra
(odpowiednio -0,8% i 0,4%). Mocno spadaty réwniez ceny surowcdw rolnych
po utrzymaniu prognoz dotyczacych tegorocznej produkcji przez amerykanski
departament rolnictwa.

Wzrosty | spadki tygodnia

1.97 34.0% 80.7%
9.52 322% 105.2%
25.00 28.2% 88.7%
0.59 22.9% 51.3%
0.78 -17.9% -3.7%
0.24 -14.3% 14.3%
0.79 -14.1% 83.7%
362 -13.8% 39.8%

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.

Poprawa sentymentu

Inwestorzy przez ostatnie tygodnie z optymizmem patrza na rozwijajace
sie gospodarki. Publikowane ostatnio dane potwierdzaja powrdt kapitatu
inwestycyjnego na bardziej ryzykowne rynki finansowe, takie jak Rosja czy
Turcja. Swiadczy to o zmniejszajacej sie awersji do ryzyka zagranicznego
kapitatu, dla ktdrego niskooprocentowane obligacje skarbowe sa coraz
mniej  interesujacym  instrumentem.  Gldwnym  beneficjentem
polepszajacego sie sentymentu jest w duzej mierze Rosja, ktdrej gtdwny
indeks RTS od poczatku roku urdst juz ponad | 6%. Polski rynek na razie
nie skorzystat za wiele na lepszych nastrojach zagranicznych inwestordw.
Za dobry znak, nalezy jednak uzna¢ zwiekszone zainteresowanie polskim
diugiem skarbowym, ktdrego rentownos¢ istotnie spada. Optymizm
inwestoréw z pewnoscig nie wynika jednak z sytuacji w Europie. Coraz
czesciej wspomina sie Portugali jako o kolejnej gospodarce wymagajacej
duzego zastrzyku europejskiej gotdwki. Tymczasem weciaz trwaja rozmowy
dotyczace kolejnej transzy pomocowej dla Gregji, ktdra wcale nie jest
taka pewna.To co wiadomo z cata pewnoscia, to fakt, ze bez dodatkowych
pieniedzy Grecja nie wykupi swoich obligacji, ktdre zapadaja w przysztym
miesigcu. Trudno wyobrazi¢ sobie takg sytuacje w strefie euro, dlatego
rynek spodziewa z jednej strony pomocy z EFSF z drugiej za$ zgody
inwestorédw na czesciowa redukcje dtugu. Na przeszkodzie moze jednak
stana¢ Francja, ktdra niedtugo wybiera nowego prezydenta. Prezydent
Sarkozy zatem nie moze sobie pozwoli¢ na rozrzutno$¢. Ironicznie
problemy potudniowej czesci Europy, pozytywnie wptywaja na pétnocne
kraje, w szczegdlnosci Niemcy. Osfabiajace sie wspdlna waluta, sprzyja
eksportowi, z ktdrego styna Niemcy. Zwieksza to tym samym dynamike
wzrostu catej gospodarki i dochody budzetu panstwa. Niedawno
publikowane wskazniki wyprzedajace, potwierdzaja poprawe sentymentu
réwniez wérdd europejskich przedsiebiorcdw. Pierwsze pdtroczne tego
roku pokaze, czy w $lad za dobrymi nastrojami przyjdzie rzeczywista
poprawa w $wiatowej gospodarce.
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