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Koniec restrukturyzacji Getinu

Wraz z powrotem inwestordw na rynek akgi po $wigteczno-
-noworocznym okresie, powrdcity obroty i wyzsza zmienno$¢ gtdwnych
indekséw. Pomimo faktu, ze w zesztym tygodniu mielismy tylko cztery
sesje, WIG20 wahat sie od 2140 do ponad 2200 punktdw, aby w koncu
zamkna¢ tydzien na poziomie 2157 pkt. Lepszymi wynikami moga
pochwali¢ sie indeksy matych i srednich spétek, ktdre w przeciggu miesiaca
zachowaty sie zdecydowanie lepiej niz indeks gtdwny. Jednak wcigz
odstajemy od europejskich gietd, ktére na pozytywne informacje reaguja
silniejszymi wzrostami. W4rdd najlepiej zachowujacych sie parkietdw
w minionym tygodniu, nalezy wskaza¢ rosyjski indeks RTS, niemiecki
indeks DAX czy amerykanski NASDAQ, ktdre urosty o okoto 3%.W skali
dwunastu miesiecy warszawskie indeksy sa w czotdwce spadkdw.
Analitycy sa podzieleni co do prognoz dla rynkéw akcji w 2012 roku.
Wszyscy podkreslaja znaczenie nie tylko ekonomicznych danych makro,
ale réwniez zmian na scenie politycznej. VW pierwszej potowie tego roku
francuzi wybiora swojego prezydenta. Ewentualna zmiana przy sterach
moze wpltyna¢ na ambitne plany catej Unii Europejskiej, w ktérej dzis
kanclerz Merkel oraz prezydent Sarkozy podejmuja kluczowe decyzje.
Francuscy wyborcy moga mie¢ do$¢ wspierania lekkodusznych sasiadéw
I zazadaja zmiany polityki. Pomimo, ze ten scenariusz wydaje sie dosyc
drastyczny, doswiadczenie uczy nas, ze polityka kieruje sie swoimi
zasadami, réznymi od naszych — logicznych i konsekwentnych.

Wracajac do Polski, warto wspomnie¢ o zakonczeniu procesu
restrukturalizacji  gietdowego  Getinu. W  minionym  tygodniu,
akcjonariuszom Getin Holding, zostaly przyznane prawa nabycia akdji
emisji podziatowej. Efektem tego jest ogromna nominalna obniza kursu
akgji, jednak nie odpowiada ona rzeczywistej stopie zwrotu. Drugi tydzien
z rzedu najwiekszymi wzrostami moze pochwali¢ sie Belvedere. MozZliwe
porozumienie z wierzycielami dotyczace ogromnego zadtuzenia napawa
inwestoréw optymizmem.
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Warto poczekac z zakupami
OBLIGACJE

Pierwszy tydzien nowego roku nie wnidst istotnych zmian na rynkach
obligacji. Poczatek roku zwyczajowo obfituje w liczne emisje dtugu
rzadowego, dlatego nie warto spieszy¢ sie z zakupami a chwile spokoju
mozna poswieci¢ na dodatkowe analizy. Systematyczna i powolna utrata
wiarygodnosci Wegier nie powinna istotnie wptynaé¢ na wycene polskich
walordw a niewielki rozmiar rynku wegierskiego powoduje, ze ten rynek
bedzie marginalizowany. Podobna sytuacje obserwowalimy podczas
problemdéw finansowych panstw nadbattyckich, ktérych kryzys nie
wptynat znaczaco na rodzimy rynek. Nowy rok zaczynamy
z rentownosdciami obligacji polskich  zblizonymi do poziomdw
ubiegtorocznych, ale tym razem z perspektywa obnizki stép procentowych
i inflaji. Stopy zwrotu funduszy instrumentéw dtuznych powinny by¢
wyzsze niz w roku 201 |.
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Reuters Jefferies CRBI +1,4%

Pierwsze sesje na rynkach surowcowych w nowym roku staty pod
znakiem umiarkowanej aktywnosci inwestorow. Indeks Reuters Jefferies
CRB zyskat blisko 1,4%, praktycznie wylacznie dzieki wzrostom cen
surowcdw energetycznych. Znacznie zdrozata ropa WTI (+2,76%), ktére;
cena ponownie przekroczyta bariere 100 USD za barylke, gtdwnie
w efekcie wzrostu napiecia geopolitycznego. Grozby ze strony Iranu
dotyczace zamkniecia strategicznej dla $wiatowego handlu ropa ciesniny
Ormuz w odpowiedzi na coraz bardziej dotkliwe sankcje ekonomiczne
przystaniaja relatywnie wysokie poziomy wydobycia oraz ryzyko nizszego
od prognoz popytu z powodu spowolnienia w gospodarkach rozwijajacych
sie. Wraz z ropa wzrosty ceny benzyny (+2,4%) oraz oleju opatowego
(+4,6%). Po ponad 10% spadku w grudniu podrozato ztoto (3%), pomimo
dalszego umocnienia dolara. Nieznacznie wzrosty réwniez ceny metali
przemystowych, gtdwnie aluminium (+2,4%), jedynie miedZ zanotowata
minimalny spadek. Realizacja zyskéw dotkneta natomiast niektdre surowce
rolne, ktére mocno drozaty w drugiej pofowie grudnia. Ceny pszenicy
spadty o blisko 4,3%, niespetna 1% potaniata kukurydza i soja.

Wzrosty | spadki tygodnia

310.00 46.9% 43.0%
0.59 372% -44.9%
3.12 36.2% -47.4%
657 24.0% -64.8%
2.60 -63.1% -77.2%
551 -23.5% -69.3%
0.47 -11.3% -59.1%
1.53 -9.5% 35.4%

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.

Dobra realizacja budzetu Polski

Rozpoczynamy nowy rok z wielkimi nadziejami i oczekiwaniami, przede
wszystkim wobec liderdw europejskich krajéw. Sytuacja gospodarcza UE
nie wydaje sie by¢ az tak zfa, jak to sie powszechnie uwaza. Problem zdaje
sie tkwi¢ w nadmiernym zadtuzeniu, co przy spadajacych przychodach,
staje sie coraz wiekszym ciezarem. Duzym wyzwaniem w tym roku bedzie
sptata przez cztonkéw UE  wartosci nominalnej wyemitowanych obligacji.
W samym 2012 roku bedzie to okoto 20% catego zadtuzenia. Do tej pory
wystarczyto ten dtug zrolowac i zastapi¢ go nowym, jednak teraz nie
kazdy rzad ma taka mozliwos¢. Inwestorzy w koncu stali sie bardzie]
wybredni i staranniej dobieraja papiery do swojego portfela. Nastroje
inwestycyjne stale psuje Grecja, ktdra zdaje sie by¢ obecnie na site
trzymana przy zyciu. Rzad nie jest w stanie samodzielnie obstugiwac
wiasnego zadtuzenia i nie bardzo wida¢ wyjécie z tej sytuacji. Nalezy
réwniez pamietac o nieciekawej sytuacji na Wegrzech, ktéra zmaga sie nie
tylko ze $mieciowym ratingiem, ale réwniez z panika bankowa. Brak
spotecznego poparcia dla zwiekszenia oszczednosci budzetowych nie
wptywa pozytywnie na prognozy dla tego kraju. Mozna doszukiwac sie
oznak optymizmu w fali reform gospodarczych, ktéra przelewa sie przez
Europe. Trudno wiadciwie wskazac kraj, ktéry nie przygotowuje sie do
zapowiadanego spowolnienia. W minionym miesiacu europejski indeks
PMI pokazat symboliczny wzrost o 0,5 pkt i stale utrzymuje sie ponizej
50 pkt.

W Polsce rdwniez trwajg prace nad nowymi ustawami, ktére maja na celu
wsparcie polskiego budzetu na najblizszy rok. Pozytywne mozna oceni¢
realizacje zesztorocznego budzetu. Najnowsze dane mdwia o 25 mld
ztotych deficytu, ktdry chod jest wzglednie wysoki to jednak zdecydowanie
nizszy od planowego, ktdry wynosit ponad 40 mld ztotych. Caty czas trwa
dyskusja nad uczestniczeniem NBP w 200 miliardowej pozyczce majace;
wesprze¢  Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Poza tym warto
wspomniec o stabych danych makro dotyczacych rosnacego bezrobocia,
ktdre obecnie wynosi 12,3%.
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