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LTRO I

Najwazniejszym wydarzeniem w lutym byto przeprowadzenie drugiej
rundy LTRO, czyli udzielenie bankom komercyjnym niskooprocentowanej
pozyczki przez EBC. Brzmi znajomo! Operacja zostata przeprowadzona
na wzér ubiegtorocznych Quantitative Easing w USA i stanowi druga
odstone  pakietu wspomagajacego  gospodarki  krajow  eurolandu.
Od sposobu, w jaki zostang wykorzystane $rodki przez banki komercyjne,
bedzie zaleze¢ wptyw LTRO na rynki finansowe. MozZliwosci sg trzy:
dokapitalizowanie bankdw, zakup obligacji europejskich lub zwigkszenie
akgji kredytowej. Dwa ostatnie rozwiazania maja szansg poprawic sytuacje
na rynku w krétkim- i $rednim terminie. Pierwsze LTRO, ktdre miato
miejsce w grudniu ubiegtego roku, miato kojacy wptyw na Swiatowe
parkiety i pozwolito inwestorom zapomnie¢ o niedZzwiedziu panoszacym
sie na gietdach praktycznie od potowy 201 Ir.

Kredyt Bank / BZ WBK

Na rynku bankowym juz niedtugo pojawi sie nowy gracz. Belgijski KBC
i hiszpaniski Santander Bank postanowity pofaczy¢ swoje sity i stworzy¢ trzeci
co do wielkosci bank w Polsce. Transakca ma opiewaé na kwote
20,8 mid zt i z takim wynikiem $miato mozna jg nazwac ,fuzjg roku”. Jaki
bedzie nowy bank! Na starcie nowy bank otrzyma solidne wsparcie
w zakresie kredytéw hipotecznych od Kredyt Banku i w zakresie bankowosci
matych i $rednich przedsiebiorstw od BZ WBK. Prognozuje sig, ze aktywnos¢
przedsiebiorstw w obszarze fuzji i przeje¢ powinna wzrosna¢ w 2012 r.
Z pewnoscia moze sig to przetozy¢ na wzrosty cen akgji spotek, ktdre beda
podczas akwizycji sprzedawane z premia. W przypadku Kredyt Banku premia
byla zaskoczeniem dla rynku — wyniosta prawie 34% - jest to cena, jakg jest
w stanie zapfaci¢ Santander; aby sie znalezé w punkcie, ktdry organicznie
musiatby wypracowywac przez dugie lata.

Stopy zwrotu

WARTOSCI PROCENTOWE NA 29.0

akcje - Polska wartosé miesiac kwartat
41560.55 .55 521
2317.11 -0.65 1.27
2472.08 502 13.83
10388.20 10.28 19.02

akcje - Europa wartosé miesiac kwartat
6856.08 6.15 12.60
345245 4.67 9.44
16351.41 331 7.09
6109.93 2.34 8.10

akgje - $wiat wartosé miesiac kwartat
1365.68 4.06 9.52
972324 10.46 15.28
21680.08 6.32 20.52
2966.89 544 1323
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Whasdnie tyle mdgt zarobi¢ inwestor, ktdry posiadat ekspozycje na rosyjski
rynek akgji w lutym. Za tak imponujacym wzrostem rosyjskiego indeksu
gietdowego RTS stoi przede wszystkim naptyw kapitatu zagranicznego,
co $wiadczy o rosnacym globalnym apetycie na ryzyko. Zreszta nie tylko
rosyjski parkiet zachowywat sig tak mocno.W lutym gtdwne amerykanskie
indeksy osiagnety poziomy przedkryzysowe. Bazg dla tych wzrostéw
stanowity solidne dane makro i optymistyczne wskazniki wyprzedzajace.
Co ciekawe na GPW odwrdcita sig tendencja, do ktérej rynek przyzwyczait
inwestoréw akcje $rednich i matych spdtek urosty kolejno
kilka — kilkanascie razy wiecej niz nasze rodzime blue chipy.
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Podsumowanie

Luty byt drugim z kolei miesiacem, ktdry pozwolit inwestorom na w miare
spokojny sen. Praktycznie wszystkie klasy aktywdw systematycznie drozaty
po tym jak 30 stycznia ustalono szczegdly |, Traktatu o stabilnosci, koordynadji
i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowe]" — Zodliwi twierdza, Ze nie
wnidst on zbyt wicle, lecz spemnit raczej role $rodka uspokajajacego.
Do kluczowych wydarzeh z pewnoscia nalezy zaliczy¢ przeprowadzenie
LTRO Il oraz czedciowe rozwiazanie (cho¢ nalezy pamigtad, ze krdtkoterminowe)
problemdéw zadtuzeniowych strefy euro — Grecja otrzymata kolejng transze
pomocowa. Dane makro i wskaZzniki wyprzedzajace koniunkture podzielity
$wiat na ,,dobry” (Ameryka, Niemcy, gospodarki rozwijajace sig, Polska) i, zty"
(peryferyjne kraje strefy euro, Francja), jednak nie miaty az tak duzego
przefozenia na zachowanie si¢ poszczegdlnych parkietéw. Podsumowujac,
sytuacja napawa optymizmem, jednak nalezy pamigtac o istniejacych ryzykach
i ich wptywie na wyceny poszczegdlnych instrumentdw finansowych.

FUNDUSZE REKOMENDOWANE

Skarbiec Spdétek Wzrostowych

Fundusz Skarbiec Spdtek Wzrostowych pozwala na ekspozycje na rynek
akcji przedsiebiorstw, ktdére charakteryzuja sie wysokim potencjatem
wzrostu. Spdtki w portfelu dziataja w branzach o wyrdzniajacych sie
perspektywach, posiadaja $rodki na finansowanie swojego rozwoju lub
maja szanse na osiagniecie ponadprzecietnego wzrostu przychoddw
i zyskdw. Zarzadzajacy funduszem Skarbiec Spdtek Wzrostowych
dokonuje doktadnej selekgji spdtek bazujac przede wszystkim na dogtebne;
analizie fundamentalnej, zaréwno danego przedsiebiorstwa jak i branzy,
w ktére] dziata. aktywa lokowane sa przede wszystkim w akcje firm
z Turgji, Polski i Rosji. Poniewaz fundusz ma charakter akcyjny Inwestor
musi sie liczy¢ z wyzszych ryzykiem inwestycyjnym, ktdre moze si¢
przejawia¢ w duzej zmiennosci wyceny jednostki uczestnictwa funduszu.
Od poczatku roku fundusz zarobit juz ponad |5%.

Skarbiec Depozytowy

Skarbiec Depozytowy to fundusz instrumentdw dtuznych, ktéry corocznie
osiaga ponadprzecietne wyniki inwestycyjne. Polecany jest inwestorom,
ktérzy poszukuja bezpieczniej przystani dla  swojego kapitatu
i nie akceptujg znacznych waharh wartosci inwestycji. Posiadanie w swoim
portfelu jednostek uczestnictwa Skarbca Depozytowego to gwarancja
wysokiej jakodci zarzadzania portfelem potwierdzona dtugoletnia historia
funduszu. Zarzadzajacy funduszem, oprdcz strategii konwencjonalnego
budowania portfela obligacji, poszukuje okazji inwestycyjnych. W ramach
okreslonych limitdw realizuje  autorskie pomysty, majace zmniejszyc
wahania cen jednostki i poprawiajace roczne stopy zwrotu. Miesieczny
spadek ceny jednostki uczestnictwa historycznie nie przekroczyt 2%.
Srednia miesieczna stopa zwrotu w miesiacach, gdy byla ona dodatnia,
wyniosta 0,89%. Od poczatku roku warto$¢ jednostki uczestnictwa
funduszu wzrosta o |,86%.

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 sg 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 skrdcie
dostepnym w siedzibie SKARBIECTFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzeda
Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego,
a uczestnik ponosi ryzyko utraty czgsci wptaconych srodkdw.
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