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Stopy zwrotu na 18.04.2014

W Stanach Zjednoczonych trwa juz sezon ogtaszania przez spéfki indeksy $wiat wartos¢  tydzien miesiagc w tym roku

wynikéw za | kwartat tego roku. Do Swiat poznaliémy zyski 84

sposrod 500 spétek ujetych w indeksie S&P 500. 63% firm >&P500 186485  27% 03% 0.9%

oglosito wyniki lepsze od oczekiwanych zas$ 26% stabsze. Jest to DJIA 16408.54 2.4% 1.0% -1.0%

jak na razie proporcja taka sama jak w ostatnim kwartale 2013.

Najlepiej jak na razie wypadaja spétki z sektora opieki zdrowotnej, NASDAQ 4095.52 2.4% -4.3% -1.9%

najslaplej spotki zwigzane z se_ktorem detalicznym. Dobre wyr,\|k| CAC40 4431.81 1.5% 3.7% 320

oraz niezte dane makroekonomiczne daty podstawe do wzrostow.

S&P500 wzrdst o 2,7%, Nasdaq i Dow Jones Industrial Average po FTSE100 6625.25 1.0% 0.9% -1.8%

2,4%., Po raz kole_jny ryne!< ameryk_ar_ﬁski okazat sie najsilr)iejszy DAX 940971 1.0% 550 01%

sposrod wszystkich rynkdw rozwinietych, tym razem jednak

za wyjatkiem Japonii. Nikkei225 wzrdst o 3,3%. Indeksy Europy NIKKEI225 14417.53 0.8% 1.0% -9.4%

Zachodniej takze zwyzkowaty, jednak znacznie sfabiej. DAX

i FTSE urosty po 1%, nieco lepiej wypadt francuski CAC40. RTS 117262 2% ek A55%

Zupetnie inaczej wygladata sytuacja na warszawskiej GPW. . .. . .

Dominowaty spadki i jak to czesto bywato juz w tym roku, indeksy Polska wartos¢  tydzien miesiac  w tym roku

najstabiej wypadty mate spéitki. sWIG80 stracit 3,5%. mWIG40 WwIG20 243391 -1.2% 1.6% 0.1%

spadt mniej, bo o 2,6%. Relatywnie najlepiej wypadty blue chipy,

ktérych indeks spadt o 1,2%. Indeks catej gietdy, WIG stracit 1,7%. wiG 5151098 -1.7% 1.4% -0.7%

W ujeciu sektorowym najwiekszym poszkodowanym byty spéfki mWIG40 3385.14 26% 0.6% 0.0%

zwigzane z przetworstwem spozywczym, ktére spadly o 4,9%.

Ma to zwiazek z ubiegiotygodniowym zaostrzeniem sytuacji sWIG80 1324340  -3.5% 0.2% -7.9%

na Ukrainie. Negatywna reakcje doskonale wida¢ analizujac

indeks WIG-Ukraina, ktéry stracit az 6,8%. Obronna reka wyszty surowce wartosé tydzien miesiac  w tym roku

spofki energetyczne, ktére urosty o 1,4% oraz chemiczne, ktére

stracity tylko 0,6%. ROPA BRENT 109.53 2.0% 3.0% -1.1%

Problemy na wschodzie wida¢ byto takze w zachowaniu indekséw 2t0T10 129513  -18% 5.3% 7.4%

w Moskwie. RT§ spadto 2,5% ijestlobecnie na poziom!e nizszym SREBRO 1964 1.8% 7.3% 1.5%

o ponad 11% niz na poczatku roku i praktycznie na takim samym,

co 12 miesiecy temu. Zupefnie inaczej wyglada to w przypadku MIEDZ 6662.50 0.0% 2.5% -9.7%

indeksu gietdy w Istambule, ktéry jest o 8,4% na plusie w tym

roku, jednak wcigz ponad 12% ponizej poziomu sprzed roku. waluty wartos¢  tydzieh  miesiac w tym roku

Nadal nie wida¢ konca probleméw gield w Chinach

kontynentalnych. W zesztym tygodniu spadty 0 2% i s3 0 6% EUR/PLN 4182 0.0% -11% 0.7%

ponizej poziomu z poczatku tego roku. USD/PLN 3.0274 0.6% 0.3% 01%
CHF/PLN 34273 -0.3% -1.5% 1.2%
EUR/USD 1.3814 -0.5% -0.8% 0.5%

Diug: Hossa na peryferiach

Krétszy, przedswiateczny tydzien, uptynat bez wiekszych zawirowan na rynkach instrumentéw dtuznych. Zjawiskiem godnym wiekszej
uwagi jest trwajacy proces spadku rentownosci obligacji krajéw zaliczanych do grupy PIIGS. Od poczatku tego roku najwieksze postepy
uczynita w tym zakresie Grecja. Dziesiecioletnie obligacje tego kraju s3 obecnie notowane z rentownoscia nizsza o 2,4 punktu procentowego.
Podobnie spadfa rentownos¢ obligacji Portugalii. Mozna odnies¢ wrazenie, ze rynek wraca do sytuacji sprzed kwietnia 2010 roku, kiedy to
ryzyko kredytowe zupetnie nie byto uwzgledniane w cenach obligacji rzadowych poszczegélnych krajéw cztonkowskich wspolnego obszaru
walutowego. Koszt finansowania byt wéwczas taki sam dla Niemiec i Grecji, choc jak sie niedtugo potem okazato, zupetnie inaczej wygladata
faktyczna wyptacalnosé.

Na rynku polskich obligacji skarbowych obserwowalismy niewielki wzrost rentownosci. Dziesieciolatki zakonczyty tydzien na poziomie 4%,
odbiwszy sie od wsparcia w okolicach 4%. Wzrosty takze rentownosci papieréw dwu-, i piecioletnich. Biorgc pod uwage poziom inflagji
i dynamike PKB nie jest to jednak pewnoscig poczatek trwatego wzrostu rentownosci i halezy spodziewac sie ich spadku w dalszej czesci
tego kwartatu, w szczegdlnosci wraz ze spadkiem napiecia geopolitycznego generowanego przez sytuacje na Ukrainie.
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Surowce: Ropa na szczytach

Jak zwykle podatna na czynniki geopolityczne, cena ropy Brent wzrosta
w zesztym tygodniu o 3%, zblizajac sie do 110 USD za barytke. Jest to
efekt wzrostu napiecia miedzy Rosja i Ukraing. Jednak biorac pod uwage
czynniki fundamentalne, ten rajd wydaje sie by¢ krétkotrwaty. Spadek
napiecia na linii Kijéw-Moskwa to kwestia czasu, za$ drugi kwartat
to okres, kiedy odnotowywany jest spadek popytu zwigzany
z konserwacja i remontami rafinerii. Natomiast strona podazowa ma sie
dobrze i w tym roku oczekiwany jest wzrost wydobycia w krajach nie
zrzeszonych w OPEC. Ropa naftowa na rynku amerykanskim zdrozata o
0,5% w przed$wigtecznym tygodniu. Byto to zwigzane ze spadkiem
zapaséw w weZle w Cushing. Takze zapasy gazu ziemnego na rynku
amerykanskim ulegty redukcji, w reakcji na co zdrozat on o 2,6%.

Na rynku metali przemystowych nadal trwa hossa na rynku niklu. W
ciagu minionego tygodnia jego cena wzrosfa o 3,4% i liczac od poczatku
roku, zdrozat on juz prawie 0 30%. Jest to reakcja na zakaz eksportu tego
metalu z Indonezji. Nadal utrzymuje sie stabos¢ rynku miedzi, jej cena
spadta o0 0,8% w zesztym tygodniu i 0 10% od poczatku roku. Dopdki
z Chin nie naptyna informacje z wzmozonym popycie na ten metal,
szanse na zmiane sytuacji sa niewielkie.

Lepsze dane na temat amerykanskiej gospodarki nie przystuzyty sie
Zfotu. Jego cena spadfa ponizej 1300 USD za uncje, po znizce o0 1,8%
w zesztym tygodniu. Biezacy tydzie moze przyniesc¢ korekcyjna zwyzke,
cho¢ naptywajace informacje o spadku zainteresowania ztotem ze strony
funduszy zmniejszaja szanse, aby ruch ten byt silniejszy.

Wzrosty i spadki tygodnia

wartos¢ tydzien w tym roku
DOM MAKLERSKI WDM SA 1.75 9.4% 151%
KOFOLA SA 37.48 8.7% -1.0%
NOVITA SA 32.58 8.6% -3.3%
AGROTON PUBLIC LTD 2.16 -19.4% 8.5%
COAL ENERGY SA 1.28 -15.8% 24.3%
SKOTAN SA 1.56 -13.8% -40.0%

Grzegorz Zatryb
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Makro: Wiosna w gospodarce

Koniec minionego tygodnia przynidst pozytywne informacje
w zwiazku z konfliktem Rosji i Ukrainy. Prowadzone w Genewie
rozmowy zaczety przynosi¢ pozytywne rezultaty. Nie oznacza to
automatycznego konca konfliktu, trudno wyobrazi¢ sobie, iz Rosja
wycofa sie catkowicie. Bytby to nieakceptowalny dla Kremla
przejaw stabosci. W rzeczywistosci jednak stabos¢ ta jest
doskonale widoczna od samego poczatku konfliktu i wygasanie
konfliktu jest nieuchronne.

Takze z polskiej gospodarki naptynety dobre dane. Co prawda
wzrost produkcji sprzedanej przemystu byt nieco nizszy
od oczekiwanego i wynidst +5,4% ale juz w przypadku produkcji
budowlano-montazowej wiosne w gospodarce wida¢ bardzo
wyraznie. Wzrosta ona 0 17,4% w stosunku do marca 2013, czyli
znacznie powyzej oczekiwan. W obu przypadkach wine ponosi
pogoda, ktéra byta znacznie cieplejsza niz rok temu. W efekcie
mniejsza byfa produkcja w sektorze energetycznym, za to prace na
budowach szty petna para. Bardzo dobrze wyglada takze sytuacja
na rynku pracy. Przecietne wynagrodzenie w przemysle wzrosto
0 4,8%, zas zatrudnienie o0 0,5%. 0znacza to wzrost funduszu ptac
nominalnie o 5,3% i realnie o 4,6%. Kolejng dobrg informacja jest
utrzymywanie sie inflacji na rekordowo niskim poziomie. Roczna
stopa wzrostu wskaznika cen towaréw i ustug detalicznych
wyniosta 0,7%, czyli tyle samo co miesigc wczesniej. Warto jednak
zauwazy¢, ze inflacja bazowa (bez cen zywnosci i energii)
przyspiesza. W marcu wskaznik ten wzrést o 1,1%. W poréwnaniu
do 0,9% w lutym i 0,4% w styczniu.

W tym tygodniu Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje dane na
temat sprzedazy detalicznej. Spodziewany jest wzrost o 5,7%
w poréwnaniu do 7% w lutym. Spadek dynamiki zwigzany jest
jednak z wysoka baza, gdyz w 2013 Swieta Wielkanocne
przypadaty w marcu. Poznamy takze informacje na temat stopy
bezrobocia rejestrowanego. Oczekiwany jest jego dalszy spadek,
do poziomu 13,6%.

Absolwent Wydziatu Nauk Ekonomicznych UW. Doswiadczenie zawodowe
zdobywat w Polskim Banku Inwestycyjnym, CAIB Securities, TUIR WARTA i BRE AM.
W latach 2002-2008 Wiceprezes Zarzadu w PTE Skarbiec-Emerytura.

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 s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez
zapowiedzi. Skarbiec TFI 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 Kluczowych Informacjach dla Klientéw, 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 srodkéw.



