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WIG20 lepszy niz sWIG80

Obserwowane dobre nastroje na Swiatowych parkietach maja swoje
zrédto gtdwnie w sytuacji w Stanach Zjednoczonych. Po wtorkowej sesji,
kiedy S&P 500 przebit silny opdr i znalazt sie na najwyzszych poziomach
od drugiego pdtroczna 2008 roku, inwestorzy zwiekszyli swoje
zaangazowanie w akcjach. Najwazniejsze europejskie indeksy zakonczyty
tydzieh  przyzwoitymi  wzrostami. Najwiecej inwestorzy  zarobili
na rosyjskim RTS, ktdrzy niezmiennie wydaje sie by¢ faworytem globalnych
funduszy rynkéw rozwijajacych sie. Od poczatku 2012 roku, do rosyjskiego
rynku finansowego wptywa Srednio co tydzien 84,6 mld USD.W efekcie
czego RTS wzrdst o ponad 26% zaledwie w ciagu niecatych trzech
miesiecy. Z dojrzatych parkietéw, nalezy wspomnie¢ o niemieckim DAX,
ktdry jest postrzegany przez inwestordw jako najwazniejszy indeks strefy
euro. Poprawa sentymentu do europejskiego rynku akgji, znajduje swoje
odzwierciedlenie w cenie przede wszystkim indeksu DAX. W minionym
tygodniu dat on zarobi¢ inwestorom 4,0% i bez watpienia jest najsilniejszym
europejskim indeksem, reprezentujacym dojrzatg gospodarke. Na polskim
parkiecie indeks szerokiego rynku wzrdst o 2,4%. Interesujacy jest
wzglednie silnigjszy wazrost poziomu indeksu WIG20 niz sWIGS8O0.
Poczatek roku zdecydowanie nalezat do indeksdw matych i Srednich
spotek. Jednak seria wynikdw finansowych pokazata, ze skala tych
wzrostéw nie jest podparta na fundamentach spdtek. Nalezy zatem
oczekiwad stopniowego i konsekwentnego zmniejszania sie rdéznicy
pomiedzy stopami zwrotu z tych indeksdw od poczatku roku.Wyjatkowo
zadowoleni moga by¢ akcjonariusze spdtki z  branzy obrotu
wierzytelnodciami PRES.C.O Group. Zarzad spdtki podnidst prognozy
finansowe na rok 2012 i zarekomendowat WZA wyptate dywidendy.
Powodu do radosci nie majg natomiast wiasciciele akeji PBG, ktdrego kurs
kolejny tydzien silnie traci. Od poczatku roku inwestorzy stracili juz blisko
37%. Jest to efekt planowanej modyfikacji struktury portfela projektow
oraz duzej emisji nowej akgji.
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Stopy zwrotu

1404.17 2.4% 4.5% 10.0%
13232.62 2.4% 3.5% 6.7%
3055.26 2.2% 4.8% 15.3%
3594.83 3.1% 6.0% | 1.6%
5965.58 [.3% 1.2% 4.7%
7157.82 4.0% 5.9% 17.8%
10129.83 2.0% 9.4% 18.3%
174832 4.2% 52% 26.6%
233792 2.3% 0.1% 6.6%
42209.33 2.4% 1.4% 10.2%
256194 3.2% 4.6% 17.0%
10533.02 1.5% 4.0% 22.4%
126.40 0.5% 5.4% 13.1%
1660.00 -3.1% -3.9% 6.0%
32.53 -5.2% -2.8% 9.6%
8531.00 0.3% 2.2% 9.7%
41191 0.7% -2.2% -7.8%
3.1273 0.4% -2.9% -9.5%
34149 0.7% -2.1% -7.1%
1.3175 0.4% 0.8% 1.9%

Potowa emisji jJuz za nami
OBLIGACJE

Poprawa nastrojéw na rynkach finansowych powoduje, ze inwestorzy
postrzegaja rentownosci bezpiecznych instrumentéw  (niemieckie
i amerykanskie obligacje) jako zbyt niskie. Wydaje sig, ze rentownosci
dugu (o zapadalnosci |0 lat) wspomnianych emitentéw rozpoczynaja
trend wzrostowy w kierunku pozioméw przekraczajacych 2,5%. Realizacja
takiego scenariusza oznacza dalszy naptyw $rodkéw na rynki bardziej
ryzykowne, gdzie inwestorzy nadal moga uzyskaé wyzsze dochodowosci.
Publikacja rocznego wskaznika inflacji, ktéry wynidst 4,3% (prognoza
4,2%), nie zmienia stanowiska ekonomistéw odnosnie tego, ze inflacja

bedzie spadac. Najnowsza projekcja wskaznika wzrostu cen opublikowana
przez NBP potwierdza oczekiwania, cho¢ istotny jej spadek spodziewany
jest w roku 201 3. Realizacja ok. 50% potrzeb emisji obligacji zaktadanych
na ten rok znacznie ogranicza skale potencjalnych spadkéw cen.
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Bez wigkszych zmian

Ubiegly tydzieh nie przynidst spektakularnych zmian na rynkach surowcdw,
ktére w duzym stopniu odzwierciedlaty zmiany sity amerykanskiego dolara.
Zapowiedz uwolnienia rezerw ropy w przypadku dalszego wzrostu cen
surowca przez USA i Wielka Brytanie nie wptynely istotnie na zachowanie
rynku poza wzmozong zmiennoscig notowan. W skali tygodnia cena ropy
WTI spadta o 0,3% pozostajac powyzej poziomu |07 USD/brl, w jeszcze
mniejszym stopniu spadty ceny europejskiej ropy Brent, ktdrej barytka
kosztowata w piatek 125,8 USD.Wiegkszych zmian nie zanotowaty takze ceny
metali przemystowych. Mimo coraz bardziej optymistycznych perspektyw
koniunktury na Swiecie oraz powrotu inwestoréw w strone ryzykownych
aktywdw, cieniem na notowaniach metali kfadzie sie stabszy popyt ze strony
Chin, wzrost tamtejszych zapasdw oraz niepewno$¢ co do perspektyw
koniunktury gospodarczej najwigkszego konsumenta metali. Ponownie stabo
zachowywaty sie metale szlachetne. Za uncje zfota ptacono 1656 USD, czyli
3,3% mniej niz przed tygodniem, cena srebra spadta o 4,7%. Mocne wzrosty
obserwowalismy natomiast na rynkach rolnych wskutek obaw o realizacje
wysokich prognoz tegorocznej produkgji. Pszenica podrozata o 5,2%, soja
o ponad 3%, osiagajac tym samym pdtroczne maksimum a ceny kukurydzy
wzrosty o 2,9%.

Wzrosty | spadki tygodnia

822 26.5% 55.7%
1.20 26.3% 60.0%
4.64 23.7% 79.2%
18.00 18.3% 120.3%
2.13 -17.8% 13.9%
44.80 -14.0% -36.9%
325 -12.9% 30.5%
['1.55 -12.1% 3.8%

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.

USA zielona wyspa

Grecki pozar zostat definitywnie ugaszony. Przynajmniej do czasu kiedy
na wierzch wyptyng kolejne problemy Hellady. Zapadajace w marcu
obligacje skarbowe zostang czedciowo zamienione na nowe, o dtuzszym
terminie do wykupu, a czedciowo po prostu umorzone. Grecja moze
réwniez liczy¢ na dalsza pomoc MFW, Komisji Europejskiej oraz EBC.
Istniato powazne zagrozenie zwiazane z restrukturyzacja greckiego dtugu,
poniewaz ubezpieczenia od niewyptacalnosci, tzw. CDS-y, zostaty
uruchomione.W nie tak odlegtej przesztosci byty one Zrédtem problemdw
AlG, ktdry stanat na skraju bankructwa. Obawiano sie, ze koniecznosé
wypfaty ubezpieczenia po raz kolejny wplynie na sytuacje finansowa
w prywatnym sektorze finansowym. Jednak wiasciciela zmienito zaledwie
2,5 mld euro, co w skali catego problemu nie jest istotna kwota. Miniony
tydzieh przynidst rdwniez szereg publikacji danych ekonomicznych, ktére
potwierdzaja trudna sytuacje gospodarcza w Europie i Polsce. Lokalnie
odnotowalismy wzrost cen konsumenckich na poziomie 4,3% r/n,
natomiast konsensus analitykdw mowit o poziomie 4,1%. W lutym
najwiekszy wzrost cen zaobserwowano w kategorii transport - o 10,3%
r/, w tym paliwa do prywatnych Srodkdw transportu - o 17,2%. Jest
to naturalnie efekt rosnacych cen ropy naftowej - co w potaczniu z ceng
polskiego ztotego - wptywa na historycznie wysokie ceny benzyny.
W $rode podano dane dotyczace produkgji przemystowej, ktéra w strefie
euro jak i catej UE spadta kolejno 1,29 oraz 1,0% r/r. Natomiast w Stanach
Zjednoczonych podano pozytywne dane z rynku pracy i aktywnosci
gospodarczej. Kontrowersyjne interwencje przeprowadzone przez FED
w odpowiedzi na kryzys finansowy, zdaja sie mie¢ na razie jedynie
pozytywne efekty na gospodarke. Powrdcito zaufanie w sektorze
finansowym a konsumpcja sie nie zatamata. USA zdaja sie najlepiej radzi¢
z globalnym procesem oddtuzania gospodarki. Nalezy jednak uwaznie
przyglada¢ sie polityce monetarnej prowadzonej przez FED, ktdra
w obliczu rosnacych cen moze ulec weryfikacji.

Autorzy raportu
Grzegorz Zatryb Olaf Pietrzak

dyrektor zarzadzajacy
departamentu analiz funduszami dtuznymi

\ e
Absolwent Wydziatu Nauk  Studiowat ~w  Szkole  Gidwnej
Ekonomicznych UW. Doswiadczenie Handlowej w Warszawie. Ukorczyt
zawodowe zdobywatw CAIB Securities, takze liczne szkolenia z  zakresu
oraz Zastepca Dyrektora w BRE AM. instrumentéw finansowych, strategii
W latach 2002-2008 Wiceprezes inwestycyjnych oraz ustawy
Zarzadu w PTE Skarbiec—Emerytura. o funduszach inwestycyjnych.

Jakub Krawczyk

analityk

i

Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej  Ukoniczyt  Uniwersytet  Ekonomiczny
w  Warszawie. Od grudnia 2003 w Poznaniu. Posiada licencje doradcy
roku zatrudniony w XTB kolejno na  inwestycyjnego oraz maklera papierdw
stanowiskach Tradera, Dealera i Senior ~ warto$ciowych. W  Skarbiec  TFI
Dealera instrumentéw pochodnych. od 201 | roku.

W Skarbiec TFl od 2008 roku.




