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Wyrazne spadki

Ostatni tydzien byt wyjatkowo staby dla uczestnikdw rynkdw. Najgorszym
segmentem naszego rynku byt WIG20, ktéry przecenit sie o -4.7%,
podczas gdy mate i Srednie spdtki spadly o odpowiednio -4.1% i -2.8%.
Powiekszyto to réznice miedzy zmiang od poczatku roku dla indekséw
duzych i matych spétek do 13%. Dane o sprzedazy detalicznej w Polsce
okazaty sie by¢ dwukrotnie gorsze od oczekiwan (odczyt -0.8% r/r vs
-0.4% rr). Najwazniejszy rynek akcyjny w USA zmienit sie nieznaczaco, bo
od -0.2% (S&P500) do -0% (DJIA). Uspokajajace komentarze szefa FED o
podtrzymaniu programu QE nie pozwalaty rynkowi amerykanskiemu
przeceni¢ sie bardziej. Europa zareagowata réwniez spokojniej niz nasz
region taniejac od - 1.6% (DAX) do -1.9% (CAC40).Atmosfere pogorszyty
stfabe odczyty PMI, przede wszystkim z Niemiec. Najwazniejszy punkt w
agendzie zajat jednak Cypr, ktdry jeszcze do niedawna znany byt wiekszosci
ludzi jedynie jako stoneczna destynacja wakacyjna. Pomimo tego, ze jego
nadmierna ekspozycja na sektor finansowy znana byta od czasu
bankructwa Islandii (kiedy to pojawiat sie obok jeszcze kilku innych, do
dzi$ nieznanych szerszej publicznosci, jako kraj o wysokim ryzyku), to
niedzwiedzie ochoczo podijety rekawice przeciagania rynku na swoja
strone. Jednorazowy podatek na depozyty jako novum  zostat
jednoznacznie negatywnie odebrany przez opinie publiczna, co pokazuje
w jak dramatycznym rozkroku decyzyjnym stoi Europa i jak trudne
zadanie maja przed soba podejmujacy kluczowe decyzje. Ztoto zachowato
swoja marke stabilnosci rosnac +0.9%.
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1556.89 -0.2% 3.6% 9.2%
14512.03 0.0% 4.5% 10.7%
3245.00 -0.1% 3.6% 7.5%
377029 -1.9% 4.0% 3.5%
6392.76 -1.5% |.6% 8.4%
7911.35 -1.6% 4.3% |.7%
12338.53 -1.8% 9.1% 15.4%
147091 -4.3% -5.0% -6.7%
2370.02 -4.7% -2.7% -9.8%
45066.18 -4.4% -1.8% -6.3%
2596.69 -4.1% 1.2% I.1%
10908.77 -2.8% -0.4% 3.6%
107.31 -2.7% -6.3% -4.1%
|1606.96 0.9% |.8% -4.1%
28.67 -0.5% -0.4% -5.5%
7621.75 -1.3% -2.7% -3.6%
4.1738 0.7% 0.3% 2.3%
32117 1.3% 1.8% 3.8%
34165 I.1% 0.9% I.1%
1.2989 -0.7% -1.6% -1.6%

Umiarkowany tydzien
OBLIGACJE

Zamieszanie wokdt Cypru zaowocowato pasywng postawa inwestordw,
ktdrzy nauczyli sie juz, ze gdy polityczne rozwiazania zaczynaja odgrywac
decydujaca role na rynkach finansowych lepiej ograniczy¢ ryzyko. O tym,
ze system bankowy Cypru ma sie zle wiadomo od dawna, a najlepiej
Swiadczg o tym decyzje agencji ratingowych, ktdre juz dawno zaliczyty
obligacje tego kraju do grupy o wysokim prawdopodobienstwie
bankructwa.

Préba siegniecia po wkiady oséb prywatnych na rachunkach bankdéw
cypryjskich  wykorzystana zostata jak potencjalny przyklad ztego
precedensu w systemie bankowym, dlatego tez afera wokdt Cypru zyskata
taki rozgtos. W takim otoczeniu polski rynek obligacji zachowywat sie
stabo, dopiero koniec tygodnia przynidst wzrosty. Po wzroscie zmiennosci
na rynku wydaje sie, ze inwestorzy zdali sobie sprawe z niewielkich
bezposdrednich implikacji na wycene polskiego diugu. Stabe dane
obrazujace stan polskiej gospodarki moga sugerowad kontynuacje
obecnego trendu w polityce monetarne;j.
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Straty przez Cypr

Problemy finansowe Cypru wyraznie wplynely na nastawienie inwestoréw
do ryzyka w ubiegtym tygodniu, przyczyniajac sie wyraznie do przeceny
na rynkach akgji oraz, w mniejszym stopniu, do spadku cen surowcéw.
Jednoczesne umocnienie amerykanskiego dolara réwniez negatywnie
oddzialywato na notowane w tej walucie surowce. Ostatecznie, przy
relatywnie wysokich wahaniach, indeks Reuters Jefferies CRB stracit 0,6%,
w ciagu tygodnia. Notowania ropy WTI (+0,3%) pozostawaly w trendzie
bocznym w granicach 92-94 USD/brl. Europejska ropa Brent potaniata z kolei
0 2,3%, kohczac tydzien na poziomie 107,6 USD/brl. Potaniata takze benzyna
oraz olej opatowy (-3,2% i 1,9%), notowane w kontraktach na nowojorskim
rynku.Spadki dotknety réwniez wiekszosci metali bazowych, przede wszystkim
cyny (-3,8%), otowiu (-1,5%), miedzi (-1,25%) oraz aluminium (-0,9%).
Zamieszanie na Cyprze korzystnie wplynefo natomiast na ceny ziota, ktdre
zanotowato |9 wzrost, ponownie powracajac powyzej poziomu | 600 USD/
0z.W podobniej skali wzrosty ceny zbdz: pszenicy, soi i kukurydzy. Mocniejsze
spadki dotknety cen bawelny (-5,6%) cukru (-3,65%) oraz kawy (-1,6%).

Wzrosty | spadki tygodnia

376 16.4% -1.1%
0.15 15.4% 7.1%
1.27 14.4% 23.3%
3720 14.3% 16.3%
097 -39.8% 9.0%
8.00 -36.5% -37.5%
0.04 -33.3% -75.0%
[.34 -31.6% -65.5%

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.

Wiosny nie widac

Cho¢ okres wakacyjny mamy jeszcze przed sobg i cho¢ aura odbiera wiare
w nadejscie nawet nie lata ale nawet wiosny, w minionym tygodniu najwiecej
mowito sie o Cyprze. Przyczyng byto dojicie sytuacji na wyspie Afrodyty
do stanu krytycznego. Doktadnie chodzi o kondycje systemu bankowego,
ktérego aktywa siedmiokrotnie przewyzszajg PKB tego kraju. Trojka zazadata,
aby cypryjskie banki partycypowaty w finansowaniu operacji ratunkowe;
szacowanej na |6 mld euro. Porozumienie zaktadato obcigZzenie depozytdw
bankowych jednorazowym podatkiem. Rozwigzanie to nie uzyskato jednak
wymaganej aprobaty cypryjskiego parlamentu. Rozmowy trwaty przez caty
tydzien i wedtug najnowszych informacji kosztami pomocy obciazone zostana
tylko depozyty powyzej 100 tys. EUR w dwdch bankach. Zaleta tej propozycji
jest brak koniecznosci zatwierdzania przez parlament, w ktérym zapewne nie
zebrataby sie wymagana wigkszo$¢. Nagly powrdt widma kryzysu wyptacalnodci
w strefie euro wstrzasnat rynkami finansowymi i doprowadzit do niewielkiej
korekty.

W Polsce opublikowany zostat szereg waznych danych. Doé¢ pozytywne
informacje naptynely z rynku pracy. Przecietne wynagrodzenie wazrosto
w lutym o 4%, za$ zatrudnienie spadto o 0,2%, co byto wynikiem znacznie
lepszym od oczekiwan. W rezultacie fundusz pfac, tak w kategoriach
nomi9nalnych jak i realnych ponownie zaczat rosnac. Umiarkowanie
pozytywnie zaskoczyto takze bezrobocie. Wyniosto bowiem 14,4% wobec
oczekiwanych 14,5%. Biorac pod uwage sezonowos¢ tego zjawiska, moze
to by¢ jego maksymalny poziom w tym roku.

Kolejne dwie dane, ktére poznalismy w mijajacym tygodniu, bylo stabsze
od oczekiwan. Dynamika produkgcji przemystowej spadta do -2,1% r/r
w poréwnaniu z +0,3% miesiac wczesniej i oczekiwanymi -1,6%. Sprzedaz
detaliczna spadfa w lutym o 0,8% wobec oczekiwanego wzrostu o 0,7%.
Gorszy wynik byt jednak w znacznej mierze skutkiem efektu bazy statystyczne;.
W 2012 roku, z uwagi na wzrost sktfadki rentowej, premie zostaty wyptacone
w styczniu i wydane w lutym.

Dane ktdre naptynely z zagranicy nie byly zbyt optymistyczne. Zaréwno
w catej strefie euro, jak i w Niemczech, pogorszeniu ulegty wskazniki PMI, cho¢
U naszego zachodniego sasiada nadal znajduja sie w obszarze wzrostu
gospodarczego. Nieco stabszy od oczekiwan byt takze chinski PMI.
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