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Wykup bondw skarbowych

Ministerstwo Finansdw zdecydowato sig na wykup bondéw skarbowych
o wartosci 2,3 mid zt.  Stanowi to ponad 13% catkowitego zadtuzenia
o zapadalnodci na 2012r Wczedniejsza sptata wierzytelnosci inwestorom
miata przede wszystkim na celu podreperowanie wskaznika dtug
publiczny/PKB. Juz teraz wiadomo, Ze nie przekroczy on magicznego putapu
55%, dlatego Skarb Pafstwa nadal chetnie bedzie emitowat instrumenty
dtuzne, a inwestorzy beda mogli je kupowac po stosunkowo relatywnie
niskich cenach. Na dtug do wykupu w 2012 r. skfadaja sie bony skarbowe
o wartodci |2 mld z, obligacie wyemitowane na rynku krajowym
o wartosci 90,7 mid zt i obligacje oraz kredyty na rynkach zagranicznych
warte 16,8 mld zt. Oznacza to, ze udziat bondw w skarbowych papierach
wartosciowych wyemitowanych na rynku krajowym wynidst na koniec
grudnia 201 | 2,4% - jest to najnizszy historycznie poziom.

Diamenty

W grudniu miata miejsce najwigksza dotychczas wystawa diamentdw
w Polsce. Wystawa zawitata do Warszawy po wczedniejszej ekspozydji
w Bratystawie i Pradze, gdzie cieszyfa si¢ ogromnym zainteresowaniem.
Zaprezentowano mu.in. diamenty z najstynniejszej gietdy diamentowej
na $wiecie - Beurs voor Diamanthandel w Antwerpii, w tym eksponaty
o wielkodci nawet 22 karatéw. Diamenty moga stanowi¢ ciekawe
uzupetnienie portfela kazdego inwestora, jednak podobnie jak
inwestowanie na innych rynkach wymaga to wiedzy i do$wiadczenia.
Pamigta¢ nalezy, ze podobnie jak wiele innych inwestycji alternatywnych,
diamenty stanowia raczej inwestycje o dlugim horyzoncie czasowym
I dosy¢ wysokim naktadzie poczatkowym.
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Branza chemiczna

Wiele analiz wskazuje na to, ze zte czasy w branzy chemicznej juz za nami.
Czynnikiem mogacym pozytywnie wptynaé na wyniki netto spdtek
na koniec roku i poprawi¢ ich sytuacje w przysztym roku jest staby ztoty,
poniewaz relatywnie duza cze$¢ ich produkgji jest eksportowana
za granicg (np. Synthos ponad 50%, Putawy ponad 70%). Ponadto branzy
sprzyjaja Swiatowe ceny tworzyw, oxo, nawozdow sztucznych.Wyniki netto
zalllkwartatr/rdla polskich spdtek chemicznych sa godne pozazdroszczenia:
Synthos +3006%, Putawy +513,7%. Zagrozeniami dla osiggania stabilnych
i wysokich wynikéw sa przede wszystkim podwyzki cen gazu ziemnego,
czyli istotnego czynnika kosztowego w branzy chemicznej oraz zatamanie
koniunktury w rolnictwie.

+4,8%

Inflacja znowu przyspiesza. Opublikowane w grudniu dane za poprzedni
miesiac nie byty zbyt optymistyczne. W pordwnaniu z listopadem 2010
ceny towardw i ustug konsumpcyjnych wzrosty o 4,8%, a w stosunku m/m
o 0,7%. W skali roku wzrosty sa podyktowane przede wszystkim
podwyzkami cen Zzywnosci (+ 1,3%), optat zwiazanych z transportem
(+1,5%) i za zdrowiem (+2,3%). Wskaznik inflagji r/r na poziomie 4,8%
jest poza obszarem celu inflacyjnego wyznaczone przez Rade Polityki
Pienieznej. Z pewnosdcia fakt ten nie pozostanie bez znaczenia przy
kolejnych decyzjach Rady. O jej gotebich decyzjach, czyli obnizeniu stép
procentowych narazie nalezy zapomnie¢.Na mniejsze koszty finansowania
bedziemy musieli poczekad, najprawdopodobniej do potowy przysztego
roku.

Nota prawna

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uz

Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze dora

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 iny Nest/cvjne podjete na podstawie niniejszego opracowania.
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Skarbiec Lokacyjny

Warto rozwazy¢ dofaczenie do swojego portfela funduszu Skarbiec Lokacyjny.
Aktualne wykorzystuje on bardzo dobrze uwarunkowania rynkowe i dzigki
temu osiaga jedne z najlepszych jednomiesigcznych (2miejsce) itrzymiesigcznych
(I.miejsce) stdp zwrotu na tle innych funduszy dtuznych*. Tak dobre wyniki
zawdziecza przede wszystkim relatywnie atrakcyjnemu  oprocentowaniu
zagranicznych obligacji przedsiebiorstw na $wiecie w stosunku do ryzyka oraz
utrzymywaniu sie wysokich réznic w krétkoterminowych stopach procentowych
dla Zotego i walut obcych . Polityka inwestycyjna zakiada, Ze co najmniej 60%
jego lokat to jednostki uczestnictwa zagranicznych funduszy i obligacje
korporacyjne typu high yield. Dzieki znacznemu udziatowi jednostek otwartych
funduszy Skarbiec Lokacyjny charakteryzuje sie wysoka ptynnoscia, silna
dywersyfikacja portfela i pozwala na znacznie wigksze spektrum inwestydji
na rynku dfugu anizeli tradycyjny fundusz dtuzny.

KGHM

Wokét KGHM w ostatnim czasie duzo sie dzieje. Z jednej strony publikacja
korekty prognozy wynikdw — lepsza anizeli pierwotna wersja (co stawia
KGHM w gronie spétek wybranych), z drugiej natomiast gwattowne
spadek wyceny rynkowe] (-35%). Stanowi to efekt zapowiedzi
wprowadzenia nowego podatku, ktdrym zostanie obcigzony wiasnie
KGHM. Fakt ten w pofaczeniu ze zmiennoscia wycen miedzi sprawit,
Ze inwestorzy coraz czesciej decyduja sie na sprzedaz waloru dotychczas
uwazanego za ,pewniak’. Jezeli ustawa o opodatkowaniu wydobycia
miedzi i srebra obowiazywataby juz w tym roku, oznaczatoby
to zmniejszenie zysku netto o |/3. Resort finanséw szacuje, ze dzigki
wprowadzeniu nowej daniny zasili sie budzet Paistwa o [,8 mid zt.
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Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej  Kandydat na CFA poziom II, absolwentka
w  Warszawie. Od grudnia 2003 Szkoly  Gtéwnej  Handlowe) w
roku zatrudniony w XTB kolejno na  Warszawie. Autorka szeregu publikacji
stanowiskach Tradera, Dealera i Senior o tematyce inwestycyjnej. W Skarbiec
Dealera instrumentdw pochodnych.  TFl od lipca 201 | 1o

W Skarbiec TFl od 2008 roku.




