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Tydzien staby, czekamy na wyniki firm

Poswigteczny tydzieh przynidst na rynkach spadki gtdwnych indekséw
akcyjnych zarédwno na rynkach $wiatowych jak i na naszej lokalnej gietdzie.
Gtédwnym powodem schfodzenia sentymentu wsrdd inwestorow byty
stabe odczyty makroekonomiczne za oceanem, m.in. wskaznik ISM oraz
raport z rynku pracy ADP (w marcu w sektorze prywatnym poza
rolnictwem przybyto |58 tys. miejsc pracy, przy konsensusie zaktadajacym
przyrost o 200 tys.). Awersja do ryzyka widoczna byta takze na rynku
dtugu, gdzie poczatek kwietnia przynidst najnizsze w 2013 roku
rentownosci amerykanskich 10- i 30-letnich obligacji. Oprécz twardych
danych makro nie pomagato takze rosnace napiecie geopolityczne wokét
Korei Pétnhocnej. Poza rynkami akgji taka sytuacja spowodowata takze
kontynuacje przeceny na surowcach, w najwiekszym stopniu widoczne
to byto w przypadku ropy oraz srebra. Jedli chodzi o polskg gietde
najmocniej w ubieglym tygodniu tracity spdtki z indeksu mwig40, ponad
2% w pordwnaniu do -1,2% dla szerokiego benchmarku WIG. W ujeciu
sektorowym zdecydowanie najstabsze byly spétki budowlane oraz
z sektora TMT, ktérych to indeksy branzowe stracity na przestrzenie
tygodnia ponad 5%. Indeks budowlany byt pod presja w zwiazku
z informacja o odwotaniu kontraktu na budowe bloku energetycznego
w Opolu. Na indeks mediowy z kolei najwiekszy wptyw miata silna
przecena  kursu  Cyfrowego Polsatu na  pigtkowym  fixingu.
W nadchodzacym tygodniu wydaje sie, ze uwaga inwestoréw powinna
zosta¢ zwrdcona na rozpoczynajacy sie w USA sezon publikacji wynikdw
za | kwartat. Juz w poniedziatek tradycyjnie zostanie on rozpoczety przez
raport ze spdlki Alcoa. W piatek natomiast swoje wyniki opublikuje bank
JP Morgan. Ostatnie sezony wynikdw wspieraly notowania akgji gdyz
wiekszo$¢ raportéw byta lepsza od oczekiwan rynku. Tym razem
inwestorzy réwniez bedg liczyli na wsparcie sentymentu gietdowego z tej
strony.
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1553.28 -1.0% 0.6% 8.9%
|4565.25 -0.1% |.6% 11.1%
3203.86 -1.9% -0.9% 6.1%
3663.48 -1.8% -3.4% 0.6%
6249.78 -2.5% -2.9% 6.0%
7658.75 -1.8% -3.5% -1.5%
12833.64 4.0% 7.2% 20.1%
1411.09 -3.0% -7.9% -10.5%
234637 -1.0% -5.2% -10.7%
44597.66 -1.2% -4.6% -7.3%
257261 -2.0% -3.1% 0.2%
10803.99 -1.2% -2.2% 2.6%
104.09 -4.7% -5.9% -7.0%
|581.15 -1.0% 0.1% -5.6%
27.33 -3.6% -5.5% -9.9%
7377.00 -1.8% -4.6% -6.7%
4.1566 -0.4% 0.1% 1.9%
3.1981 -1.8% 1.0% 3.4%
34226 -0.2% 1.9% 1.3%
12991 1.4% -0.9% -1.5%

Szansa na kolejna obnizke stop
OBLIGACJE

Inwestorzy zagraniczni wraz z rozpoczeciem nowego kwartatu powrdcili
na polski rynek obligacji. Dynamiczne wzrosty cen zapoczatkowane byty
przez klientéw azjatyckich, dla ktérych wysokie realne stopy procentowe
sa atrakcyjnym celem inwestycyjnym. Znaczny spadek rentownosci
dtugoterminowych obligacji i szybkie umocnienie PLN to dodatkowe
argumenty, ktérymi RPP moze postuzy¢ sie decydujac o kolejnej obnizce
stép procentowych.

Publikacje danych makroekonomicznych jednoznacznie wskazuja,

ze fagodny kurs polityki monetarnej powinien by¢ kontynuowany.
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Surowce znowu tracity

Pierwszy tydzien nowego kwartatu rozpoczat sie silng przeceng surowcéw.
Indeks Reuters Jefferies CRB stracit 2,75% a spadki dotknely az 15 sposrdd
|9 komponentéw tego indeksu. Stabsze dane z amerykanskiej gospodarki
postaly mocno w dét ceny surowcdw energetycznych. Barytka ropy WTI
zakonczyla pigtkowe notowania na poziomie 92,7 USD (-4,7%), spadty
réwniez ceny benzyny i oleju opalowego, notowane w kontraktach
w Nowym Jorku (-8% i 4,5% odpowiednio). Ponownie natomiast wzrosta
cena gazu ziemnego (+2,5%). Na londynskiej gietdzie metali rdwniez tydzien
zakonczyt sie szerokimi spadkami. Nikiel potaniat o 4,5%, miedz o |,8%,
a spadki cen aluminium, cynku, cyny i ofowiu nie przekroczyty 1%. Trwajace
odptywy z instrumentéw opartych na cenach kruszcdw ponownie
negatywnie wptynety na ich ceny. Ztoto kosztowato 1575 USD/uncje (-1,2%),
srebro potaniato o 3,7%. Spadly rédwniez ceny platyny (-2,5%) oraz palladu
(-5,6%). Opublikowane pod koniec marca projekcje Departamentu Rolnictwa
USA wciaz negatywnie odbijaja sie na cenach zbdz Poza pszenica (+1,6%)
siine spadki obserwowalidmy na rynku kukurydzy (-9,5%) oraz soi (-3%).
Nieznacznie potaniaty réwniez cukier, baweina oraz kakao.

Wzrosty | spadki tygodnia

2.59 34.9% -5.5%
043 13.2% 16.2%
0.75 I'1.9% -16.7%
0.54 10.2% -10.0%
0.06 -45.5% -84.6%
0.05 -44.4% -68.8%
298 -20.1% -34.9%
1.27 -19.1% -42.0%

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.

Banki centralne w centrum uwagi

Ostatnie dwa lata to czas bankdw centralnych, ktére sg ostatnia linia obrony przed
powrotem kryzysu na rynkach finansowych i gtebokiej recesji. Znakomitym
przykladem ich znaczenia moga by¢ wydarzenia ubiegtego tygodnia. Zeby nie
siega¢ daleko, na pierwsze strony gazet trafit Narodowy Bank Wegier, ogtaszajac
program pomocy dla gospodarki. Bedzie sktadat sie on z trzech filardw. Pierwszy,
to nieoprocentowana linia kredytowa dla bankdw komercyjnych, ktdra beda one
mogly wykorzysta¢c do udzielania pozyczek matym i $rednim firmom.
Oprocentowanie nie powinno przekroczy¢ 2% (plus 0,5% prowizji), czyli bedzie
znacznie nizsze od rynkowego i od inflacji. Drugi filar, to program konwersji
kredytéw walutowych na forintowe, podobny do tego, jaki zaproponowano
gospodarstwom domowym. Z jednej strony banki otrzymaja finansowanie
analogiczne jak w pierwszym filarze, z drugiej za$ udostepnione zostang swapy
walutowe do zamknigcia pozycji walutowych wynikajacego z konwersji waluty
kredytu. Bank centralny poswigci w tym celu czes¢ rezerw. Ostatni, trzeci filar,
bedzie korzystat z rezerw walutowych w jeszcze wigkszym stopniu, gdyz stuzy¢ ma
zmniejszeniu zadtuzenia zagranicznego Wegier poprzez skup obligacji. Poczatkowo
rynek zareagowat na te posunigcia nerwowo, koniec koficéw, oceniono go jednak
pozytywnie, jako zmniejszajacy podatno$¢ forinta na wahania.

Pozostajac w Europie, prezes banku centralnego strefy euro zadeklarowat
ponownie, iz rozwazone beda wszelkie standardowe i niestandardowe posuniecia
majace na celu utrzymanie spéjnosci wspdlnego obszaru walutowego. Informacja
to wsparfa europejska walute wzgledem dolara. Podobnie jak w lipcu zesztego
roku, rynki zadowolity sie ogloszeniem intencji przez Super-Mario Draghi'ego.
Z drugiej strony, to zaufanie jakie poktada rynek w EBC jest pozytywnym objawem,
wszak wspdfczesny pieniadz opiera sie wiasnie na zaufaniu do panstwa.

Bez watpienia najwigkszy wptyw na rynki miafa jednak decyzja banku centralnego
Japonii. Nowy prezes, Haruhiko Kuroda, ogtostt, iz program skupu aktywdw zostaje
zwigkszony do 75 mld USD miesiecznie i moze doprowadzi¢ do podwojenia
portfela Bo). Jen zareagowat ponownym ostabieniem, zas$ rynki akcji zwyzkowaty.
Co ciekawe, ta decyzja miata wptyw na nasz polski rynek diugu. Jak poinformowat
wiceminister finanséw, to naptyw kapitatu z Azji spowodowat, Ze rentownosci
polskich obligacji znowu spadty w poblize historycznych miniméw. W tym tygodniu
najwazniejsze wydarzenia na polskim rynku takze zwigzane bedzie z bankiem
centralnym, czeka nas bowiem posiedzenie RPP. Panuje raczej powszechna zgoda,
ze tym razem nie bedzie obnizki stop.

Autorzy raportu
Grzegorz Zatryb

wny strateg

AbsolwentWydziatu Nauk Ekonomicznych  Studiowat ~ w  Szkole  Gidwnej

UW. Doswiadczenie zawodowe zdobywat
w Polskim Banku  Inwestycyjnym, CAIB
Securities, TUR WARTA i BRE AM.
W latach 2002-2008 Wiceprezes Zarzadu
w PTE Skarbiec—Emerytura.

Tomasz Wronka

idzajacy
nduszami

Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej
w  Warszawie. Od grudnia 2003
roku zatrudniony w XTB kolejno na
stanowiskach Tradera, Dealera i Senior
Dealera instrumentéw pochodnych.
W Skarbiec TFl od 2008 roku.

Handlowej w Warszawie. Ukonczyt
takze liczne szkolenia z  zakresu
instrumentéw  finansowych,  strategii
inwestycyjnych oraz ustawy
o funduszach inwestycyjnych.

Michat Cichosz
zarzadzajacy
funduszami akcyjnymi

Absolwent AE w Poznaniu. Od 2009
roku posiada tytut Chartered Financial
Analyst (CFA). Kariere zawodowa
rozpoczat w Domu Maklerskim BZ
WBK w 2005 roku. W Skarbiec TFI
od stycznia 201 | roku.




