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CZY TOJUZ PORA

NA MISIE?

Dwa posiedzenia wiadz monetarnych i dwie rézne decyzje - Europejski Bank Centralny niespodziewanie zdecydowat o obnizeniu stép
procentowych i NBP, ktéry zadecydowat o pozostawieniu stép bez zmian, co nie do konca byto zaskoczeniem. Wydaje sie, ze EBC miat
fatwiejsza decyzje. Pomijajac niezte dane z niemieckiej gospodarki, ktére pojawity sie w zesziym tygodniu, wiekszos¢ informacji, ktére
naptywaja ze strefy euro wskazuje na rosnace prawdopodobieAstwo ponownego wejscia w recesje. Decyzja EBC potwierdza te diagnoze.
Polska gospodarka znajduje sie natomiast w znacznie lepszej sytuacji. Co prawda i u nas obserwujemy lekka zadyszke gtéwnych wskaznikéw,
to jednak zupetnie inaczej wyglada zmniejszenie dynamiki przy rocznym wzroScie PKB o 3,3% jak w Polsce, a inaczej przy eurolandowym
0,7%. Jednak nawet RPP ugiefa sie pod presja stabszych danych i z wypowiedzi na konferencji prasowe] po jej posiedzeniu mozna byfo
wyczytac zapowiedzZ rozpoczecia cyklu obnizek juz na nastepnym, pazdziernikowym posiedzeniu. Panuje z grubsza zgoda, Ze stopy zostang
obnizone o 75 punktéw bazowych, z czego 50 punktéw zostanie obcietych jeszcze w tym roku. Wskazywatoby to na realne obawy Rady
o stabilno$¢ polskiego wzrostu gospodarczego. Jeszcze niedawno RPP stafa na stanowisku, ze z punktu widzenia aktywnos$ci gospodarczej,
nizsze stopy nie przyniosa poprawy. W skrécie mozna powiedzie¢, ze zdaniem wiadz monetarnych, jezeli komus$ nie wychodzi biznes przy
stopie banku centralnego 2,5%, to nizszych tez mu nie wyjdzie. Teraz jednak Rada zmienita zdanie. By¢ moze przewazyta obawa,
o negatywny wptyw umocnienia polskiej waluty na eksport. Jezeli popatrzymy na warszawska gietde, to powyzsze informacje o stabnieciu
tempa wzrostu wydaja sie pozostawac catkowicie po za Swiadomoscig inwestoréw. Wiekszos¢ gtéwnych indekséw wzrosta o okoto
5% z wyjatkiem WIGu 250, ktéry zyskat zaledwie 1,7%. Mate spétki nadal nie nadazajg i to mimo zaskakujgco dobrego wyniku transferu
z OFE do ZUS. Wida¢ wyraZnie, ze zakupy funduszy emerytalnych dotycza raczej wiekszych, ptynnych spétek i popularnos$¢ nieptynnych i
podatnych na ,pompowanie” kurséw spétek to juz przesztos$é. Gdy przegladamy indeksy, to rzuca sie w oczy podobieAstwo zachowania
sWIGBO0 czy WIG250 do indeksu gietdy w Moskwie, ktdry jest nizej o 13% w stosunku do poczatku roku. Z kolei WIG50 stracit w tym roku
2,7%, wypadajac tylko nieco lepiej niz NIKKEI 225, najstabszy indeks rynkéw rozwinietych. Mate Srednie spétki s3 juz naprawde solidnie
przecenione i do tego pokazujg coraz lepsze wyniki. Pod wzgledem dynamik przychodéw czy EBIT w Il kwartale spétki z WIG250 bijg na
gtowe blue chipy. Warto wiec zastanowic¢ sie nad wykorzystaniem dobrych perspektyw ,misiéw” i przewazy¢ w portfelu udziat Skarbca
Matych i Srednich Spétek.
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Tygodniowe stopy zwrotéw indekséw na 05.09.2014

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.



