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Stopniowa selekcja nieunikniona

Miniony tydzien polskie indeksy akcji zakonczyly w okolicy zera,
co W rzeczywistosci mozna uznaé za pozytywny sygnat dla rynku
w kontekscie spadkdw na europejskich parkietach. Po bardzo dobrym
pierwszym kwartale inwestorzy spodziewali sie wiekszej korekty - jednak
nie okazafa sie ona az taka gteboka.Wydaje sie, ze rynki akgji sg gldwnym
beneficjentem globalnego spadku awersji do ryzyka. W poszukiwaniu
atrakcyjnej alternatywy dla bezpiecznych instrumentdw skarbowych,
inwestorzy wrdcili na gietfdowe parkiety. W pierwszej kolejnosci
obserwowalismy to w Stanach Zjednoczonych, ktdre Sciezke wzrostu
rozpoczety juz w zesztym roku. Nastepnie optymizm pojawit sie réwniez
w Europie i na rynkach rozwijajacych sie, np. w Rosji. Po silnej alokagji
kapitatu na rynku akgji nastapi stopniowa selekcja, na czym moga
skorzysta¢ polskie indeksy. Jak pokazujg dane, globalne fundusze rynkéw
rozwijajacych sie niedowazaja Polske w swoich portfelach. W obliczu
poprawiajacej sie sytuacji gospodarczej i braku istotnych czynnikéw
zwiekszajacych  ryzyko inwestycji, taka sytuacja nie moze trwal
w nieskonczono$¢. To wszystko pozwala z wiekszym optymizmem patrzec
w przysztos¢. Analizujac rynki z szerszej perspektywy nalezy podkresli¢
lepszy sentyment dla akgi w Stanach Zjednoczonych niz w Europie,
co wida¢ w zesztotygodniowych stopach zwrotu. S&P 500 podsumowat
tydzien 0,8% wzrostem, co oznacza ponad | 0% wzrost od poczatku roku.
Z kolei w Europie najwieksze indeksy zanotowaty symboliczne spadki.
Francuski CACA40 spadt o 1,5% a niemiecki DAX o 0,7%.W samym 2012
roku, inwestorzy, ktérzy zainwestowali w te indeksy zarobili kolejno 6,3%
oraz 14,3%. Minionym tygodniem rozczarowani mogg by¢ akcjonariusze
spotek notowanych na rosyjskim parkiecie. Gtéwny indeks RTS jest
jednym z gtéwnych beneficjentdw naptywu kapitatu na rynki wschodzace.
Chwilami jego tegoroczna stopa zwrotu przekraczata 25%. Obecnie,
po spadkowym tygodniu, wynosi juz tylko |8,6%.Wracajac na warszawski
parkiet, nalezy wspomnie¢ o liderze zesztotygodniowych wzrostéw,
Odlewniach Polskich. Tak wysoka stope zwrotu inwestorzy zawdzieczaja
wylacznie pigtkowej sesji, kiedy to kurs urdst o 32% bez zadnego istotnego
komunikatu.
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Oczekiwanie na wazne wydarzenia
OBLIGACJE

W marcu bylismy Swiadkami stabilizacji cen krajowego dtugu. Po dobrym
poczatku roku i trwajacej od trzech miesiecy hossie na papierach
skarbowych w marcu nastapto wyhamowanie trendu wzrostowego.
W obecnej sytuacji na lokalny rynek dtugu w gtéwnej mierze beda miaty
wptyw wydarzenia i informacje ptynace z gospodarki europejskiej, a nie
dane krajowe. Zblizajace sie wybory parlamentarne w Gregji oraz
pierwsza tura wyboréw prezydenckich we Francji beda wprowadzaty
wigkszg doze niepewnosci na rynki finansowe. Z  duzym
prawdopodobierstwem bedzie to wptywato w najblizszych tygodniach
na wyzsza zmienno$¢ wszelkiego rodzaju klas aktywdw inwestycyjnych
i przetozy sie réwniez w pewnym stopniu na ,,nasze podworko™. Naszym
zdaniem polskie obligacje skarbowe moga w dalszym ciagu poruszac sie
w trendzie horyzontalnym w kolejnych tygodniach lub nieznacznie traci¢
na wartosci. Jednak relatywnie dobre fundamenty polskiej gospodarki
oraz ograniczona podaz papierdw w nadchodzacym kwartale
sa czynnikami wspierajacymi wyceny obligacji skarbowych. Co wiecej
kontynuacja ekspansywnej polityki monetarnej przez ECB bedzie
w diuzszym terminie przektadata sie pozytywnie takze na polski rynek
dtugu.
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Przecena surowcow energetycznych

Koniec marca na rynkach surowcéw stat pod znakiem wysokiej zmiennosci
notowan oraz spadkdw cen. Indeks Reuters Jefferies CRB spadt o blisko 2%,
gtdwnie za sprawa przeceny surowcow energetycznych. Rynek ropy wciaz
pozostaje pod wplywem czynnikdw geopolitycznych. Natozone na Iran
sankcje przynosza skutek w postaci ograniczenia eksportu ropy,
a dotychczasowi odbiorcy sktaniaja sie do poszukiwan innych zrédet dostaw.
Jednoczednie widaé stabszy popyt ze strony krajow OECD oraz wzrost
wydobycia ze strony innych producentdw. Te dwa przeciwstawne czynniki
oraz duze réznice w danych statystycznych wptywaja na wysoka zmiennosé
notowan. W ubieglym tygodniu silny wzrost zapaséw w USA wptynat
na spadek cen ropy WTI do poziomu |03 USD/brl (-3,60%), europejski Brent
spadt o blisko 2%. Mocno spadty ceny gazu ziemnego w USA (-6,6%).
Na rynku metali przemystowych doszto do wyhamowania dynamiki spadkéw
— miedz podrozafa o 0,8%, spadty ceny aluminium (-2,21%) oraz niklu (-1,9%).
Ostabienie dolara pomogto metalom szlachetnym. Ztoto podrozato 0,4%,
za uncje srebra ptacono 32,5 USD.

Wzrosty | spadki tygodnia

2.60 27.5% 108.0%
10.99 23.5% 44.2%
4.36 15.6% 36.3%
547 14.7% I11.2%
1.30 -16.7% 19.3%
16.16 -13.8% 9.9%
0.68 -12.8% 4.6%
47.80 -12.1% -7.8%

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.

Potowiczny sukces

Europejski Bank Centralny bardzo diugo dojrzewat do podjecia decyzji
o zasileniu gospodarki nowymi euro. Przynajmniej w poréwnaniu z jego
amerykanskim odpowiednikiem, ktéry na wiasne zZyczenie przejat
od rzadu misje ratowania gospodarki. Jednak od grudnia EBC wpompowat
do sektora bankowego ponad bilion euro w dwdch transzach LTRO. Nie
jest wielka tajemnica, jaki przyswiecat mu cel. Dodatkowe tanie pieniadze
na rynku miedzybankowym miaty przede wszystkim sprowadzi¢
do nizszych poziomdw rentowosci obligacji skarbowych krajéw ze strefy
euro. Miaty one rdéwniez na celu zwiekszy¢ popyt w gospodarce
za pomoca kredytowania sie obywateli i przedsiebiorstw. Opublikowane
przez EBC dane potwierdzaja potowiczny sukces. Rentownosci obligagji
rzeczywiscie istotnie spadty, jednak tez nie we wszystkich krajach. Nalezy
tu wspomnie¢ o Portugalii, ktéra coraz czedciej jest wymieniana
w  kontekscie kolejnych problemdw Starego Kontynentu. Troche
rozczarowata z kolei skala udzielonych kredytdw przez europejskie banki.
Ich dynamika, w przypadku sektora prywatnego, wyniosta w styczniu
i lutym kolejno 1,1% oraz 0,6%. Nie ulega najmniejszym watpliwosciom,
ze bez konsekwentnego wzrostu popytu, ktérzy przetozytby sie
na wieksza dynamike PKB, Europa nie rozwiaze swojego zadtuzeniowego
problemu. Okres delewarowania, w jakim sie obecnie znajdujemy, wymaga
od rzaddéw i wiadz monetarnych konsekwentnego redukowania
zadtuzenia przy jednoczesnym wspieraniu popytu. Rola polityki fiskalnej
jest w takiej sytuacji ograniczona, zatem wieksza odpowiedzialno$¢
spoczywa na bankach centralnych, ktére z kolei przed bardziej liberalng
polityka krepuje cel inflacyjny. Podsumowujac, nie ma jednego szybkiego
rozwigzania gospodarczych problemdw, a poprawa sytuacji wymaga
czasu. Jednak bez watpienia Europa najgorsze ma juz za soba i przy
rozsadnej strategii wychodzenia z kryzysu powrdci na Sciezke wzrostu.
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