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Gietdy zndw na minusie

Miniony tydzien zakonczyt okres publikacji raportdw finansowych za lll
kwartat 201 Ir. Pomimo niepewnej sytuacji w europejskim sektorze
finansowym, pozytywnymi wynikami zaskoczyty polskie banki. Zadowoleni
moga by¢ rdwniez wihasciciele akcji spdtek z branzy chemiczne.
Rozczarowaty —natomiast przedsiebiorstwa z branzy rafineryjnej,
deweloperskiej i budowlane]. Dodatkowo mozna odnie$¢ wrazenie,
ze w ubiegtym tygodniu kurs spdtek spadat proporcjonalnie do jej
wielko$ci. Najwiecej tracit indeks najwiekszych spétek WIG20, az o 2,1%

- natomiast mMWIG40 oraz sWIG80 spadaty kolejno o 2,0% oraz |,1%.

W ujeciu tygodniowym szeroki rynek obsunat sie o 1,9% do poziomu
39106  punktéw. Najwiekszymi  tygodniowymi  stopami  zwrotu
charakteryzowaty sie spdtki ze stajni inwestora Mariusza Patrowicza. Akcje
Atlantis SA oraz FON SA zyskaty kolejno 66,7% oraz 30,0%. Stabe wyniki
finansowe oraz przede wszystkim odwofanie prognoz na 2011 rok,
spowodowato istotny spadek kursu kilku spdtek, w tym Ferrum oraz
Bomi. Po komunikacje spétki ABM Solid o porozumieniu w sprawie
restrukturyzacji zadtuzenia, kurs ostro zanurkowat. Na koniec tygodnia
tracit juz 36,3% i byt liderem spadkéw. Zachodnie gietdy moga pochwali¢
sie jeszcze wiekszymi spadami. Dotknety one zarédwno europejskie
parkiety jak i amerykanskie. DJIA catotygodniowo stracit 2,9%. Liderem
spadkdéw w Europie jest bez zmian francuski CAC 40. Jego kurs obsunat
sie az o 4,8%. Wynika to prawdopodobnie z wysokiej ekspozydi
francuskich bankdw na wioskie obligacje skarbowe. Ich rentownosé
przekroczyta niedawno 7%, ktdre jest uznawane za niebezpieczny poziom.
Z kolei gldéwny indeks frankfurckiego parkietu osiagnat poziom 5800
punktdw, tracac tym samym 4,2%. Inwestorzy z niepokojem patrza
na przysztos¢ europejskiej gospodarki, ktdra ma problemy ze swoim
wysokim zadtuzeniem i rosnaca rentownoscia obligagji.
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Stopy zwrotu

1215.65 -3.8% 0.5% -3.3%
[1796.16 -2.9% 2.5% |.9%
2572.50 -4.0% -1.2% -3.0%
299701 -4.8% -5.1% -21.2%
5362.94 -3.3% -1.6% -9.1%
5800.24 -4.2% -1.9% -17.0%
837491 -1.6% -4.5% -19.5%
1495.87 -2.2% 4.0% -17.0%
2239.88 -2.1% -2.4% -18.4%
39106.23 -1.9% -2.2% -177%
2208.83 -2.0% -2.9% -21.3%
8944.29 -1.1% -0.5% -26.8%
10791 -5.1% -1.6% 14.4%
|723.95 -3.6% 5.1% 21.3%
3236 -6.7% 3.8% 5.4%
7500.75 -1.6% 4.2% -22.3%
44259 1.0% 1.9% I1.7%
32726 27% 3.7% 10.5%
3.5706 0.8% 2.1% 12.7%
1.3525 -1.6% -1.7% I.1%

Wyprzedaz wtoskich obligac

OBLIGACJE

W  ubiegtym tygodniu nie podjeto istotnych decyzji wptywajacych
na poprawe sytuacji gospodarczej krajéw peryferyjnych strefy euro. Rynki
finansowe w obliczu marazmu panujacego na scenie politycznej przystapity
do dalszej czesci wyprzedazy wioskich obligacji, windujac ich rentownosci
do 7%. Koniec tygodnia przynidst nieznaczng poprawe sytuacji.

Poréwnujac zachowanie polskiego rynku obligacji do rynkdw europejskich,
mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze polityka gospodarcza realizowana
przez rzad znajduje uznanie w oczach inwestoréw. Swiadczy o tym

stabilno$¢ cen instrumentédw rzadowych. Relatywnie staby ztoty
W znacznym stopniu wptywajacy na wzrost inflacji (4,3% w skali roku wg
ostatniego odczytu) przyczynia sie do poprawy konkurencyjnosci polskiej
gospodarki.
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Odwrdt od surowcow

To nie byt udany tydzien na rynkach surowcéw. Oznaki rozszerzenia kryzysu zadtuzenia
w strefie euro, a wraz z tym wzrost obaw o kondycje $wiatowe] gospodarki
spowodowaly odwrdt inwestorédw od ryzykownych aktywdw. W efekcie powyzszego
indeks Reuters Jefferies CRB, stanowiacy koszyk 19 surowcdw, stract w ubieglym
tygodniu 2,5%. Kontrakty na amerykanska rope WTI rozpoczety miniony tydzien od
kontynuagji trendu wzrostowego, pokonujac bariere 100 USD/barytke i zawezajac
dyskonto do ropy Brent do niespetna 10 USD. Koniec tygodnia przynidst jednak silng
realizacje zyskéw po blisko szedciu tygodniach wzrostu cen, wzmocniong przez
negatywne informacje naptywajace z europejskich rynkéw. W efekcie, na koniec
tygodnia cena WTI w grudniowych kontraktach spadta do poziomu 97,41 USD (-1,60%).
Silniejsze spadki dotknety ceny kontraktdw na benzyne (-4,82%) i olej opatowy (-4,39%).
Bardziej odporne na spadki okazaty sie ceny metali. MiedZz zakonczyta notowania
powyzej poziomu 7500 USD/tone, tracac 1,5%, a cena aluminium w trzymiesiecznych
kontraktach spadta do 2110 USD (-2,4%) - blisko kilkunastomiesiecznych minimdw.
Umacniajacy sie dolar ponownie negatywnie wptynat na ceny ztota (-3,52%) oraz srebra
(-6,53%). Pod presja pozostata réwniez wigkszo$¢ z surowcodw rolnych, a najwigksze
spadki dotknety cen kakao (7,3%) oraz bawelny i kukurydzy (-4,5%). W perspektywie
najblizszych tygodni oczekiwatbym utrzymania negatywnych nastrojéw na rynkach
surowcdw z uwagi na utrzymujaca sie niepewnos$¢ co do rozwoju sytuacji w Europie.
Efektem tego jest podwyzszona zmienno$¢ notowan oraz spadajace zainteresowanie
inwestoréw ryzykownymi aktywami. Jednoczeénie pod wigksza presja moga znalez¢ si¢
surowce O wyzszej wrazliwosci na koniunkture gospodarcza (gtéwnie metale
przemystowe, ropa i destylaty).

Wzrosty | spadki tygodnia

0.70 66.7% -52.1%
0.26 30.0% -57.4%
262.00 20.2% -12.5%
1.59 18.7% -43.2%
1.72 -36.3% -88.5%
7.8l -21.8% -39.9%
4.90 -21.6% -58.3%
328 -20.4% -58.1%

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 srodkéw.

Najwyzszy czas na oszczednosci

Obserwujac w ostatnim czasie rynki finansowe, mozna doj$¢ do dosc
nietypowych wnioskdw. Inwestorzy zdaja sie skupiac przede wszystkim na
wydarzeniach  politycznych, doktadnie  analizujac  kazde stowo
wypowiedziane przez liderdw Unii Europejskiej. Niesie to za soba
stosunkowo wysoka niepewnos$¢ implikujaca zmienno$¢ na rynkach
finansowych. Na ustabilizowanie sytuacji gospodarczej w Europie trzeba
bedzie jednak poczekal. Pomimo optymistycznego nastawienia po
zmianie warty na stanowisku premiera Wioch, rentownos$¢ ich obligacji
w minionym tygodniu przekroczyta symboliczne 7%. Co w zestawieniu
z wysokim zadtuzeniem siegajacym blisko 120% PKB, stwarza wysokie
ryzyko nie tylko dla Wioch, ale réwniez dla catej strefy euro. Warto
ponadto wspomnie¢ o konflikcie, jaki narasta na linii politycy - agencje
ratingowe. Instytucje skrupulatnie rozliczajq lideréw UE z obietnic,
co w naturalny sposdb ogranicza swobode dziafalnodci europejskich
politykédw. Koniec tygodnia w Polsce réwniez nalezat do politykdw.
Przedstawiajac cele nowego rzadu, premier Tusk wyraznie skupit sie
na gospodarce. Planowane przez Niego ambitne reformy sa ekonomicznie
uzasadnione, dotkng one jednak wiele waznych grup spotecznych. Pierwsi
odczuli to inwestorzy KGHM, ktérego kurs na koniec tygodnia spadat
o okoto |3%. Stato sie to po zapowiedzi wprowadzenia nowego podatku,
ktdry drastycznie zwiekszytby koszty wydobywania srebra. Wsérdd innych
plandw nowego rzadu jest miedzy innymi podwyzszenie skiadki rentowe;
o dwa punkty procentowe czy stopniowe wyrdwnywanie i podwyzszanie
wieku emerytalnego do 67 lat. Reforma emerytalna dotknie réwniez
stuzby mundurowe, ale jedynie osoby wchodzace dopiero do zawodu.
Zgodnie z zapowiedziami premiera, beda oni mogli przej$¢ na emeryture
po skonczeniu 55. roku zycia. Ambitnym planem, jest réwniez reforma
ubezpieczenn zdrowotnych rolnikdw, przynajmniej tych posiadajacych
powyzej 6ha.Szacuje sie, ze reformy przyniostyby oszczednosci budzetowe
na poziomie 5 min zt'w 2012 i 12 mld zt w 2013 roku. Plany premiera
sa rzeczywiscie ambitne. Pozostaje jedynie pytanie - czy nowemu rzadowi
wystarczy odwagi na nieuniknione starcie z zainteresowanymi stronami?
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