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Tydzien na plus

W ostatnim tygodniu rynek akcji byt dobry dla inwestordw na wiekszosci
rynkéw. Najwazniejszy benchmark swiatowy wzrdst o +2% do poziomu
1663 pkt, z kolegi DJIA wzrdst o +1.5%, a NASDAQ +1.8%. Za gietda
amervykanska podazyty europejskie parkiety notujac wzrosty.Najwazniejszy
z nich mierzony indeksem DAX podrozat o +1.4%,a FTSEI00 o +1.5%.
W dalszym ciagu aprecjacje do innych walut kontynuowat USD (+1.3%).
Co istotne, USD jest najsilniejsza waluta z najwazniejszych YTD
(w stosunku do JPY umocnit sie o +15%, a do GBP | CHF o $rednio
5-6%). Jednym z najlepszych rynkdéw, podobnie jak od poczatku roku, byt
Nikkei. Indeks urdst o 3.6% w dalszym ciagu antycypujac pozytywny
wptyw deprecjonujacej sie waluty lokalnej na wyniki eksporterdw
i generalny wzrost konkurencyjnosci kraju. Polski rynek w koricu dostapit
faski inwestordw, przede wszystkim zagranicznych, ktérzy kupujac akcje
spowodowali zwyzke blue chipdw (WIG20) o + 2.2%, a szerokiego rynku
(WIG) o +2.6%. Szczegdlnie dobrze zachowywaly sie spdtki wchodzace
w skiad mWIGH40, ktdre zdrozaty o +3.6%.
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Szansa na dalsze 50 pb.
OBLIGACJE

Wzrosty rentownosci na rynkach bazowych zaowocowaty korekta cen
na polskim rynku obligacji. Polskiemu rynkowi pomogty wypowiedzi
cztonkdw RPP ktdrzy zasygnalizowali mozliwo$¢ dalszych obnizek stép
procentowych.

Przypominamy, Zze rynek w dalszym ciagu wycenia obnizki stép
procentowych jeszcze o 50 pb.Warto podkredli¢, ze korekta cen dokonata
sie za sprawa czynnikdw zewnetrznych, przy braku zmiany postrzegania
ryzyka kredytowego Polski.
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Nieudany tydzien

Ubiegly tydzien nie byt zbyt interesujacy na rynku energii. Dwa gldwne gatunki
ropy, WTI i Brent, zanotowaty umiarkowane wzrosty (0,1% i 0,7%). Nadal
utrzymuje si¢ do$¢ niska jak na ostatnie lata réznica w cenie tych dwdch gatunkdw
ropy. Drozat amerykanski gaz ziemny dostarczany z wezla Henry Hub, ktéry nadal
jest niekwestionowanym liderem wzrostéw cen wsrdd surowcdw: +219%
od poczatku roku. Dobre prognozy pogody zaszkodzity czesci towardw rolnych.
Warunki klimatyczne wywarly presje na ceny przede wszystkim amerykanskiej
kukurydzy, ktdra stracita ponad 5%. Staniata takze pszenica i soja, choc ta ostatnia
jako jedyna z masowych towardw moze si¢ pochwali¢ dodatnia stopa zwrotu
od poczatku roku.

Opisywany okres byt szczegdlnie nieudany dla metali szlachetnych. Cena zlota
spadfa o 6,19, srebra o 6,8%.Tym samym, od poczatku roku spadek cen wynidst
odpowiednio 19% i 27%. W przypadku zdttego kruszcu wciaz przewaza presja
ze strony podazy generowanej przez ETP Ma to zwiazek ze wzrostem apetytu
na ryzyko wsrdd inwestordw, ktdrzy kupuja akcje. Taniata tez platyna, notowana
w piatek 5,5% nizej niz na poczatku roku.

Metale przemystowe taniaty, gdyz rynek ponownie zaczat zdradzac zaniepokojenie
stanem chinskiej gospodarki. Co prawda, jako kompleks, staniaty znacznie mniej niz
kruszce, doswiadczyly one jednak sporej przeceny od poczatku roku.

Wzrosty | spadki tygodnia
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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 informacje dotyczace

prawem subfunduszy,

w tym o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajdujg sie w prospekcie
informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientdw,
dostepnych 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 $rodkdw.

Co miato spadac, rosnie

We wtorek Gtéwny Urzad Statystyczny zaprezentowat dane na temat
,,szybkiego” szacunku polskiego PKB za pierwszy kwartat tego roku.
W stosunku do ostatniego kwartatu 2012 roku wzrdst on o 0,19% wobec
oczekiwanych 0,2%. Rdznica jest wieksza, jesli przyjrzymy sie zmianie rok
do roku, PKB wzrdst bowiem zaledwie o 0,4% przy konsensie prognoz
na poziomie 0,7%. Biorac pod uwage dane miesiecznie, za stabe wyniki
odpowiada przede wszystkim niska dynamika konsumpcji, ktdéra od kilku
kwartatéw wnosi ujemna kontrybucje do produktu krajowego. Przyczyn
mozna doszukiwacl sie w ostrzejszej niz zazwyczaj zimie. Ten wiasnie powdd
przytoczony zostat przez™ niemieckie biuro statystyczne przy okazji publikagji
danych o PKB w tym kraju Dynamika okazafa si¢ bowiem nizsza
od oczekiwanej, podobnie jak we Francji i Holandii. Takze w catej strefie euro
byta ona stabsza od prognoz. Nieco lepsza okazata si¢ na Wegrzech, ktére
dzieki wczesniejszemu ograniczeniu deficytu budzetowego maja wigksze pole
manewru na polu inwestycji publicznych.

Negatywnie zaskoczyt takze wskaznik cen towardw i ustug detalicznych.
Jak podat GUS, inflacja w kwietniu wyniosta 0,8% rok do roku i byta wyzsza
od oczekiwanych 0,7%. W samym kwietniu sktadowa wskaznika, ktéry rost
najszybciej, byly ceny odziezy i zywnosci. Tempo wyniosto +3,3%. Wynika
to z faktu, iz przedtuzajaca sie zima spowodowata kumulacje sprzedazy nowych
kolekeji juz w kwietniu. Mocno zdrozata takze rekreacja i kultura. Tu zapewne
wptyw miat dtugi weekend majowy, na ktdry rezerwacji dokonywano wczesdniej.

Nieco szybsze tempo wzrostu cen nie powinno wptyna¢ na zaostrzenie
stanowiska Rady Polityki Pienieznej. Wptyna¢ moze za to gorszy wynik cafe]
gospodarki. Motyw ten juz pojawit si¢ w wypowiedziach cztonkéw RPP
(A. Zielinska-Glebocka i J. Hausner). Ten ostatni wskazat tez na trwate
utrzymywanie si¢ inflacji ponizej celu inflacyjnego jako na silny argument ,,za”
dalszymi obnizkami.

Polepsza sie za to sytuacja na jednym z najwazniejszych z punktu widzenia
polskich inwestoréw rynkdw, tj. w Turcji. Kolejna agencja ratingowa, Moody'’s,
przyznata temu krajowi ocene kredytowa na poziomie inwestycyjnym Baa3.
Bedzie to czynnik przyciagajacy na ten rynek nowych inwestoréw, czemu
sprzyja tez niezta kondycja tureckiej gospodarki oraz stabilne finanse publiczne.
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