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RTS liderem wzrostow

Od wtorkowej sesji do konca tygodnia sie indeksy na warszawskie;
gietdzie konsekwentnie obsuwaly sie. Inwestorom najwyrazniej brakowato
impulséw do zakupdw, czego efektem jest fakt, ze WIG20 zakonczyt
tydzieh na symbolicznym minusie. Troche lepiej zachowaty sie indeksy
matych i $rednich spdtek, zamykajac sie w okolicy zera. Europejskie gietdy
moga oczekiwaé drugiego LTRO organizowanego w tym tygodniu przez
EBC. Szacuje sie, ze banki zechca pozyskac¢ od 400 do 500 mld euro.
Powinno to wprowadzi¢ na rynek wiecej optymizmu i da¢ podstawy
do wzrostdw na rynku akgji.Analogicznie wygladat tydzier na europejskich
parkietach. Najwazniejsze indeksy zakonczyty tydzien w okolicach zera.

Na komentarz zastuguje rosyjski RTS, ktéry od kilku tygodni konsekwentnie
zyskuje na wartosci. Od poczatku roku dat zarobi¢ inwestorom juz blisko
25%. Wydaje sie, ze jest to gldwnie zastuga zagranicznego kapitatu, ktéry
szerokim strumieniem wptywa do rosyjskiego sektora finansowego.
Skupiajac swoja uwage na konkretnych walorach, warto wspomniec¢
o sprzedazy przez Skarb Panstwa 7% pakietu akcji PGE. Transakcja wpisuje
sie w strategie prywatyzacyjna rzadu, ktéra zgodnie ze stowami Ministra,
zostata zrealizowana juz w 27,2% tegorocznego planu. Rynek wciaz czeka
na decyzje dotyczaca akcji PKO BP ktére naleza do SP. Mniej zadowoleni
moga by¢ akcjonariusze budowlanych spdtek PBG i DSS. Pierwsza stracita
w ciagu tygodnia ponad 20% i byta liderem spadkdw ze spdtek z WIG20.,
Sytuacja DSS wyglada natomiast jeszcze mniej ciekawie. Kilka wnioskéw
o upadtos¢ spdtki, ztozonych przez jej kontrahentéw, zaniepokoita
inwestoréw, ktdrzy przecenili walory DSS o 16,6%. Problemy
przedsiebiorstwa nie tylko martwig inwestorédw gietdowych, ale takze
pozostatych obywateli, a juz na pewno Ministerstwo Infrastruktury.
W przypadkurealizacjipesymistycznego scenariusza,prawdopodobienistwo
ukonczenia budowanej przez DSS autostrady wydaje sie bliskie zeru.
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Stopy zwrotu

1365.74 0.3% 3.0% 6.9%
12982.95 0.3% |.8% 4.7%
296375 0.4% 52% |1.9%
3467.03 0.8% 4.7% 7.6%
5935.13 0.5% 3.7% 4.1%
6864.43 0.2% 6.9% 13.0%
9647.38 2.8% 8.6% 12.7%
1722.05 4.0% 12.2% 24.7%
2311.89 -2.0% 2.6% 5.4%
41499.43 -1.6% 4.9% 8.3%
2469.36 -0.5% 8.1% 12.7%
10405.61 -0.2% 14.6% 20.9%
126.65 4.4% 15.4% 13.3%
|772.45 2.8% 3.6% 13.2%
3540 6.4% 6.7% 19.3%
8553.00 4.7% 2.2% 10.0%
4.1655 -0.4% -2.2% -6.8%
3.0965 -2.7% -4.7% -10.4%
3.4554 -0.2% -2.0% -6.0%
1.3448 2.3% 2.6% 4.0%

Czekamy na dobre wiesci
OBLIGACJE

Ceny polskich obligacji w ubieglym tygodniu poruszaty sie w trendzie
bocznym. Zdecydowanie wigkszym zainteresowaniem inwestoréw
cieszyty sie polskie obligacje denominowane w obcych walutach. Na tak
wysoka wycene polskich instrumentdw maja wptyw solidne fundamenty
gospodarcze Polski , ktére powoli sa doceniane przez zagranicznych
inwestoréw. Lokalnemu rynkowi obligacji do dalszych zdecydowanych
wzrostéw potrzebny jest dodatkowy naptyw dobrych informacji najlepiej
w postaci mniej jastrzebich wypowiedzi cztonkéw RPP a te z pewnoscia
pojawia sie w $lad za spadajacym wskaznikiem inflacji.
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+2,7% w przeciagu tygodnia

Udzielenie Grecji kolejnej transzy pomocowej oraz impas w kwestii
iranskiego programu atomowego najmocniej wptynety na rynek
surowcdw w ubieglym tygodniu. Indeks Reuters Jefferies CRB zyskat
blisko 2,7% gtéwnie za sprawa rosnacych cen ropy, produktéw rafinagji
oraz metali. Natozone na Iran sankcje jak na razie przyniosty wyfacznie
efekt uboczny w postaci wzrostdw cen ropy wskutek ograniczenia popytu
na iranski surowiec oraz obaw o mozliwg eskalacje konfliktu, ktéry mdégtby
prowadzi¢ do wstrzymania dostaw surowca, produkowanego w rejonie
Zatoki Perskiej. Ropa WTI podrozata o 6,3%, a europejski Brent pokonat
granice 125 USD/brl.Wzrosty réwniez ceny kontraktéw na benzyne i olej
opafowy, notowanych na nowojorskiej gietdzie (+4,5% i 4%). Do trendu
wzrostowego powrdcity rdwniez metale, ktére mocno zareagowaty na
decyzje o udzieleniu Grecji pomocy finansowej oraz na osfabienie dolara.
MiedZz w trzymiesiecznych kontraktach podrozata o 4,4% do poziomu
8530 USD/tone, a za tone aluminium ptacono 2327 USD (+7,53%). Cena
uncji ztota wzrosta do 1775 USD/uncje — poziomu najwyzszego od ponad
trzech miesiecy. Srebro podrozato o 6,4%, po raz pierwszy od wrzesnia
ubiegtego roku przekraczajac poziom 35 USD/oz.

Wzrosty | spadki tygodnia

320 20.3% 25.5%
62.00 14.8% 19.6%
4.29 14.4% 34.9%
17.44 13.5% 27.4%
62.70 -21.3% -11.7%
0.20 -16.7% 17.6%
726 -16.6% 3.9%
0.96 -13.5% -32.4%

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.

Polska prymusem

W minionym tygodniu Europa zostata po raz kolejny cudownie uratowana.
Wielogodzinne negocjacje zakonczymy sie porozumieniem i Grecja
otrzyma kolejng transze pomocowa w wysokosci 130 mld euro. Nie
rozwiazuje to jednak zadnego z problemdw, ktére tak naprawde nekaja
Stary Kontynent. Rdznica jest jednak taka, Zze tym razem poza
ekonomistami zauwazyli to réwniez politycy. Na sobotnim szczycie G20
w  Meksyku, liderzy  $wiatowych — mocarstw  gospodarczych
w charakterystyczny dla siebie, dyplomatyczny, sposdb wyrazili swoje
rozczarowanie staraniami Unii Europejskiej majacymi na celu unikniecie
diugotrwate] recesji gospodarcze. W kontekscie nieciekawe] sytuacji
w Europie, wydaje sie, ze polska gospodarka moze po raz kolejny okazac
sie prymusem. Uaktualnione prognozy Komisji Europejskiej daja nam
pozycje lidera pod wzgledem wzrostu gospodarczego w 2012 roku.
Projekcje KE mdwia o 2,5% wzroscie PKB, co wyjatkowo pokrywa sie
z zatozeniami budzetowymi Ministerstwa Finanséw. Jednak poza
oficjalnymi prognozami MF, rzad spodziewa sie szybszego tempa wzrostu.
Co ciekawe, moze by¢ w tym troche prawdy. Ostatnio publikowane dane
makro, potwierdzaja zdrowa sytuacje naszej gospodarki. Mozemy sie
przede wszystkich pochwali¢ duzym popytem wewnetrznym. Sprzedaz
detaliczna w styczniu wyniosta o ponad 14,3% wiecej niz przed rokiem,
co nalezy uzna¢ za bardzo dobry wynik. Jezeli potaczymy ten wynik
dodatkowo ze spadajacym poziomem inflacji, daje to podstawy
do optymistycznych zatozeh. Pozytywy wydzwiek maja rdéwniez
uaktualnione dane o zesztorocznym deficycie budzetowym, ktdry byt
nizszy od prognozowanego o okoto 20 mld zlotych. Nalezy przy tym
pamietaé, ze Ministerstwo Finanséw zdazyto juz pozyska¢ ponad 40%
swoich potrzeb gotdwkowych na ten rok. Wszystkie te dane pozwalaja
patrze¢ w przysztoé$¢ z wiekszym optymizmem. Koniec koncdw, moze
okazac sie, ze dzieki kryzysowi w Europie Zachodniej, zyskamy w oczach
inwestordw jako stabilna i zdrowa gospodarka.
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