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Korekta techniczna

Po silnych wzrostach indekséw od poczatku roku przyszedt czas
na techniczna korekte. Najwazniejsze indeksy europejskie konsekwentnie
obsuwaja sie, czekajac na kolejny sygnat do wzrostéw. Po stabych
publikowanych — ostatnio danych makro, a przede wszystkim
po rozczarowujacych wynikach finansowych spétek za 201 |, sentyment
do rynku akgji znacznie sie pogorszyt. Jednak perspektywy wciaz pozostaja
pozytywne a za inwestycja w spdtki przemawiaja relatywnie niskie wyceny.
Pomimo, Zze globalna gospodarka zmaga sie z wieloma problemami,
to jednak zdaje sie, ze rynki zdyskontowaty juz pesymistyczne scenariusze.
Na warszawskim parkiecie najmniej przecenity sie duze i ptynne spétki.
Najmocniej tracity akcje matych podmiotdw. WIG20 zakonczyt tydzien
na poziomie 2284 pkt, czyli 2,3% nizej niz pie¢ sesji wczesniej. Z kolei
indeks matych spdtek tracit cate 3% - jednak wciaz moze pochwali¢ sie
blisko 20% stopa zwrotu od poczatku roku. Podobnie podejscie mieli
inwestorzy na  najwazniejszych  $wiatowych  parkietach. Indeksy
reprezentujace rozwinigte gospodarki, podsumowaty tydzien matymi
spadkami. S&P 500 stracit zaledwie 0,5% a japonski NIKKEI225 1,2%.
Zdecydowanie gorzej zachowat sie rosyjski RTS, ktéry jest ostatnio
ulubiona inwestycja funduszy typu emerging markets. W przeciagu pieciu
sesji obsunat sie o blisko 5%.Wracajac na lokalny rynek, nalezy wspomniec
o liderach spadkéw. Plotki o problemach finansowych Dolnoslaskich
Surowcdw  Skalnych nabierajg coraz bardziej realnych ksztattow.
Kontrahenci spdtki budowlane] masowo sktadaja wnioski o upadtosc.
W minionym tygodniu kapitalizacja spétka zmniejszyta sie o jedna trzecia.
Niewiele mniej stracili akcjonariusze ukrainskiej Sadovaya. W odpowiedzi
na opublikowane prognozy na 2012 rok, inwestorzy przecenili kurs sp&tki
o 28%. Jednak nie nalezy utozsamia¢ Ukrainy wylacznie ze stratami.
Po drugiej strony znalazt sie Ovostar, ktdrego akcje zamknety sie w piatek
na poziomie 130zl, czyli o 15% wyzej niz tydzien wczesniej.
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139711 -0.5% 2.9% 9.4%
13080.73 -1.1% I.1% 5.5%
3067.92 0.4% 4.6% 15.8%
3476.18 -3.3% 0.8% 7.9%
5854.89 -1.9% -1.0% 2.7%
6995.62 -2.3% 2.2% 15.1%
1001147 -1.2% 4.8% 17.0%
166841 -4.8% |.6% 20.9%
2284.34 -2.3% -1.9% 4.1%
41209.99 -2.4% -1.1% 7.5%
2498.55 -2.5% 1.9% 14.1%
1021842 -3.0% -1.9% 18.8%
125.86 -0.4% 2.0% 12.6%
1661.90 0.1% -6.4% 6.1%
3222 -1.0% -6.0% 8.6%
8407.50 -1.4% -0.3% 8.1%
41519 0.8% -1.1% -7.1%
3.1285 0.0% -1.3% -9.5%
3.4453 0.9% -1.0% -6.3%
1.327 0.7% 0.2% 2.6%

Czekamy na odczyt inflagi
OBLIGACJE

Mimo poprawiajacych sie danych makroekonomicznych, ubiegty tydzien
uptynat pod znakiem korekty. Apetyt na ryzyko spowodowat dynamiczne
wzrosty cen instrumentdw, ktérych skala postawita pytanie czy inwestorzy
aby nie przesadzil. Wpyceny polskich  obligacji  skarbowych
nie sa przesadzone i nie nalezy na nie patrze¢ z perspektywy wzrostéw
obserwowanych w ostatnich trzech miesigcach. Spadek cen obligacji,
o ile bedzie sie poglebiat, raczej bedzie okazjg do dalszych zakupdw,
a rentownosci |0. letnich obligacji moga osiagna¢ poziom ok. 5,20%.

Pojawiajace sie dane sg silnie zaburzone o czynniki sezonowe, nalezy wiec
poczeka¢ na odczyt inflagji za marzec, ktdéry bedzie kluczowy do oceny
kierunku podazania rynku.
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Pod presja danych makro

W ubiegtym tygodniu obserwowalismy spadki cen wigkszosci surowcédw po
stabszych od oczekiwan danych o kondycji przemystu w Chinach i Europie.
Wzmogly one obawy o mozliwo$¢ wystapienia gtebszego spowolnienia
gospodarczego, a tym samym spadku popytu na surowce. Indeks Reuters
Jefferies CRB, skfadajacy sie z 19 surowcdw stracit ponad 1% w skali ubiegtego
tygodnia, limitujac tegoroczny wzrost do zaledwie 3%.Na powyzsze informacje
mocno zareagowaty rynki metali bazowych. MiedZz w trzymiesiecznych
kontraktach, notowanych w Londynie, spadfa do poziomu 8380 USD/tone
(-1,53%),a ceny aluminium i niklu tapnety o 3,8%. Mieszane nastroje panowaty
na rynkach kruszcéw mimo ostabienia amerykanskiego dolara. Za uncje ztota
pod koniec tygodnia ptacono 1662 USD (+0,4%), potaniaty natomiast srebro
(-19%), platyna (-2,9%) oraz pallad (-6%). Na rynku ropy obserwowalismy duza
zmienno$¢ notowan, bedacych reakcja na sprzeczne informacje dotyczace
biezacego bilansu popytu i podazy. Ostatecznie cena ropy WTI spadfa o 0,2%
do poziomu 106,9 USD/ brl, ropa Brent kosztowata nieco ponad 125 USD
(-0,5%). Do spadkéw po ubiegtotygodniowym wzroscie powrdcity ceny zbdz
(pszenica -2,7%, kukurydza -4%, soja -0,6%).Wzrosty natomiast ceny bawetny
(+2,5%), kakao (+2,3%) oraz cukru (0,9%).

Wzrosty | spadki tygodnia

0.1 22.2% 83.3%
0.78 18.2% 20.0%
130.00 15.0% 94.0%
16.89 13.9% 48.2%
4.17 -33.3% -40.3%
6.70 -28.0% -18.9%
4.29 -25.8% 4.6%
1.29 -232% -15.7%

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.

Mozliwe problemy chihskich bankdw

Ostatnie dni mocno rozczarowaty inwestoréw opublikowanymi danymi
makroekonomicznymi. Pogorszyly sie dane wyprzedzajace, mdwiace
o sytuacji w przemysle czy ustugach, ktére obecnie znajdujg sie
na poziomach charakterystycznych dla okresu recesji. Zte dane pochodzity
zaréwno z Europy jak i Chin.Ta druga gospodarka jest powodem duzych
zmartwien inwestoréw w ostatnich tygodniach. Stabnaca koniunktura
Parstwa Srodka, jednej z najwiekszych obecnie gospodarek, ma negatywne
konsekwencje dla globalnych nastrojéw inwestycyjnych. Dodatkowo
istnieje duza niepewno$¢ co do sytuacji finansowej chinskich bankdw.
Dziafajace, nie do konca na rynkowych zasadach, banki zaangazowaty sie
mocno w kredytowanie samorzaddw. Ostatnie informacje mdwig
o narastajacym problemie z obstuga tego zadtuzenia. Istnieje duze ryzyko
konieczno$ci odpisania czesci kredytdw, co mogltoby zachwia¢ chifskim
sektorem finansowym. Za pozytywny sygnat nalezy z kolei uzna¢ powrdt
zainteresowania amerykanskich  funduszy —inwestycyjnych  bonami
komercyjnymi  emitowanymi  przez europejskie  banki. Ktopoty
zadtuzeniowe krajéw strefy euro miaty ogromny wplyw na ryzyko
podmiotdw z sektora bankowego. Potencjalna restrukturyzacja
rzadowego dlugu wiazafaby sie z koniecznoscia poniesienia przez
instytucje finansowe duzych strat, co miato zresztg miejsce w przypadku
Grecji. Wydaje sie jednak, ze rynki pozytywnie oceniaja dziatania
europejskich liderédw zmierzajace do uspokojenia sytuacji w sektorze.
Kluczowe byty przeprowadzone przez Europejski Bank Centralny
operacje LTRO, ktére zwiekszyly ptynnos$¢ na rynku miedzybankowym.
Powrdt amerykanskiego kapitatu na rynek instrumentéw dtuznych
emitowanych przez banki oznacza przede wszystkim nizsze koszty
finansowania dla tych instytucji. Posrednio moze to zmotywowa¢ banki
do bardziej agresywne] akgji kredytowej, co zwiekszytoby popyt
konsumpcyjny. Bytaby to pierwsza oznaka powrotu europejskie]
gospodarki na $ciezke wzrostu.
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