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Szybka sprzedaz PKO BP

Indeksy matych i $rednich spdtek ponownie zachowaty sie lepiej niz
gtédwny warszawski indeks. mWIG40 i sWIG80 w minionym tygodniu
zyskiwaty kolejno 0,6% oraz 2,5%. Z kolei WIG20 zakonczyt tydzien pod
kreska, tracac |,2%. Poczatek roku nie sprzyja notowaniom najwiekszych
spdtek, co w pofaczeniu z dobrg koniunkturg na zagranicznych parkietach,
moze $wiadczy¢ o nizszym zainteresowaniu zagranicznych inwestoréw
Polska, ktdrzy zwykle koncentruja sie wiasnie na najwiekszych i najbardzie;
ptynnych spdtkach. Jak pokazujg ostatnio publikowane dane o naptywach
do funduszy inwestycyjnych, w ostatnich miesigcach najwiekszym
zainteresowaniem ciesza sie akcje tureckie.

Mdwiac juz o samych spdtkach, gldwnym wydarzeniem zesztego tygodnia
byta sprzedaz duzego pakietu akcji banku PKO BP przez Skarb Parfstwa
i BGK Transakcje przeprowadzono w formie przyspieszonej ksiegi popytu
i ostatecznie przekroczyta ona warto$¢ 5 mid z. Wedtug oficjalnych
danych, kilkunastu procentowy pakiet akgji trafit do inwestorédw
z 20 krajéw, z czego jednak wiekszo$¢ (67%) kupity polskie instytucje.
Bedac juz przy Skarbie Paristwa warto wspomnie¢ o postepach w ofercie
Polskiego Holdingu Nieruchomosdci, ktdry ustalit maksymalng cene za
akcje dla inwestordw indywidualnych na poziomie 26zt Oferta sprzedazy
akgji obejmuje okoto 25% wszystkich akgji. Zaktadajac, Ze oferowana cena
za akcje zostanie przyjeta przez rynek, warto$¢ catej firmy przekroczy
miliard ztotych. W minionym tygodniu swoimi wynikami finansowym
pochwalit sie PKN Orlen. Niestety byly one dalekie od prognoz i
rozczarowaly inwestorow. W 2012 roku spdtka wygenerowata 2,34 mld
zt zysku netto, przy prognozach w okolicy 3 mld zt. Na wynikach zawazyt
gtéwnie czwarty kwartat. Z mniejszych spétek warto wspomnie¢ o Action
i AB, ktére znalazty sie w zestawieniu lideréw wzrostéw minionego
tygodnia. Inwestorzy kupowali akcje tych spdtek pomimo negatywnej
informacji o naruszaniu przez nich patentéw Hewlett-Packard.
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Czekamy na obnizke stop w lutym
OBLIGACJE

Duzo gorsze od oczekiwan, publikacje wskaznikéw dynamiki sprzedazy
detalicznej umocnity polski rynek obligacji skarbowych w nadziei
na szybka reakcje RPP ktdra na lutowym posiedzeniu powinna kolejny
raz obnizy¢ stopy procentowe. Whnikliwa analiza wypowiedzi i gtosowan
cztonkdw rady wskazuje wyraznie, ze wigkszo$¢ decyzyjna jest w rekach
zwolennikéw ruchéw o 0,25 pb. RPP porusza sie wiec swoim rytmem
skutecznie ignorujac  cykl  koniunkturalny. Powolne  wygaszanie
mechanizmdéw stymulacji pienieznej w Europie (zwrot pieniedzy
pozyczonych w ramach mechanizmu LTRO na kwote 37,2 mid euro)

Swiadczy o powolnej normalizacji sytuacji w ekonomicznej, w takim
otoczeniu ciggnace sie obnizanie stdp procentowych w Polsce moze
okaza¢ sie marnotrawieniem czasu w procesie pobudzania polskiej
gospodarki.
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Rynki raczej na minusie

Mimo naptywu kolejnych danych makroekonomicznych, potwierdzajacych
poprawe sytuacji w globalnym sektorze wytwdrczym (Chiny, USA) oraz
dalszego osfabienia amerykanskiego dolara, wiekszo$¢ rynkdw surowcdw
zakonczyha tydzien na minusie. Pozytywne tendencje w sferze makro weciaz
nie s3 w stanie przekona¢ inwestoréw do zwiekszenia zaangazowania w
surowce, majac na uwage relatywnie mocna strone podazows (ropa, metale)
czy widoczne obawy o trwato$¢ ozywienia. Od poczatku roku szerokie
indeksy rynkdw surowcowych wzrosty o 1,5%-2,5%, jednak rzut okiem na
strukture kontrybucji wciaz pokazuje brak wiekszego zainteresowania ta klasa
aktywdw, co potwierdzaja réwniez wstepne prognozy przeptywow
inwestycyjnych na rynkach surowcdw.Wytaczajac wzrost ceny amerykanskie]
ropy WTI (osiagniety poprzez rozbudowe mocy przesylowych), ktdra
stanowi najwiekszy komponent wiekszosci indeksdw skala wzrostdw
benchmarkdw szerokiego rynku surowcdw nie przekroczytaby 0,5%. Biorac
jednak pod uwage coraz mocniejsze sygnaty ozywienia oraz szereg czynnikdw
ryzyka dla strony podazowej na wielu rynkach perspektywy inwestycji w
surowce w biezacym roku pozostaja obiecujace.

Wzrosty | spadki tygodnia

1.85 19.4% 56.8%
18.87 18.0% 4.0%
28.20 17.5% 53.3%
23.00 15.6% 20.4%
0.06 -14.3% 0.0%
7.60 -13.6% 4.1%
6.25 -10.6% -48.1%
0.17 -10.5% -60.5%

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 srodkdw.

Nowy cel inflacyjny

Ubiegly tydzien rozpoczat sie mocnym akcentem w postaci intensyfikacji
luzowania ilosciowego ze strony banku centralnego Japonii. Podnidst on cel
inflacyjny do poziomu 2% wobec 1% do tej pory. Jednoczesnie zniesiony
zostat limit zakupu papierdw wartosciowych w ramach programu odkupu
aktywodw (APP). Program ten ma za zadanie pobudzi¢ konsumpdje i wyrwaé
japonska gospodarke z deflacyjnej spirali. O ile wielu ekonomistéw uznato to
posuniecie Banku Japonii za kontrowersyjne, rynki finansowe przyjety je z
zadowoleniem. Takze pozytywnie przyjeto pozytywna oceng dziatan ze strony
greckich wiadz dokonana przez Eurogrupg. Tym samym droga do uruchomienia
styczniowej transzy pomocy zostata otwarta. Rynek nie zareagowat w
widoczny sposéb. Zazegnanie problemdw z Grecja jest juz bowiem
uwzglednione w cenach aktywdw finansowych i tylko negatywne informacje
z tego kraju moga obecnie wptyna¢ na rynki.

W trakcie tygodnia pojawity sie ciekawe informacje zwigzane z Rada Polityki
Pienieznej. Zaczeto bowiem mdwi¢ o mozliwych zmianach w jej sktadzie.
Pojawito sie bowiem ryzyko, iz jeden z cztonkdw RPP prof. Jak Winiecki moze
zosta¢ odwotany z uwagi na popetnienie przestepstwa, co wynika z Ustawy o
NBP. Chodzi to o sprawe karng z oskarzenia Stawomira Skrzypka, bytego
prezesa NBP ktdry zginat w katastrofie smolenskiej. Jezeli wyrok skazujacy z
pierwszej instancji zostanie utrzymany, bedzie top oznaczato zmiang w sktadzie
Rady. Zmiana ta moze by¢ o tyle istotna, iz bedzie miata wptyw na balans sit w
RPP. Prof. Winiecki nalezy bowiem do , jastrzebiego” skrzydta tego ciata. Jakby
przy okazji wspomina si¢ tez o problemach zdrowotnych Zyty Gilowskiej,
ktéra notabene takze jest zwolenniczka raczej restrykcyjnej polityki
monetarne]. Jest to nowy kontekst, w ktérym wypowiedzi Bratkowskiego,
tradycyjnie ,gofebia”, o koniecznosci obnizania stép az do poziomu 3%
nabieraja nowego znaczenia.

Takze dane makroekonomiczne wspieraja dalsze obnizki stép banku
centralnego. Ogtoszone w pigtek dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu
nalezy uznac za bardzo stabe. Zwiaszcza ta pierwsza liczba, spadek sprzedazy
0 2,5% jest niepokojaca. Jeszcze miesiac wczesniej byto to wzrost o 2,4%. Co
prawda grudzier 2012 byt bardzo niekorzystny z uwagi na ukiad i liczbe dni
Swigtecznych, ale trzeba poczeka¢ na dane styczniowe, aby oceni¢ skalg
zjawiska. W tym tygodniu najwazniejsza informacja bedzie publikacja polskiego
PKB za 2012 rok.
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