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Inwestor w Centrum Klima

Ze wzgledu na weekend majowy w minionym tygodniu byty jedynie trzy
sesje gietdowe, ktdre charakteryzowaty sie dodatkowo relatywnie niskimi
obrotami.Trudno juz méwic o korekcie, gdy WIG20 zbliza sie do poziomu
z poczatku roku a CACH40 jest na minusie. Brakuje tez fundamentalnych
przestanek za krdtkoterminowymi wzrostami na rynkach. Praktycznie
wszystkie najwazniejsze indeksy na $wiecie mocno stracity w minionym
tygodniu. Najbardziej obsunat sie rosyjski RTS, ktéry od poczatku roku dat
zarobi¢ inwestorom 8,5%.Warto wspomnie¢, ze w najlepszym momencie
rést od pierwszego stycznia ponad 25%. Obrazuje to zdecydowanie
pogorszenie sie sentymentu do rynku akgcji. Przemawia za tym miedzy
innymi spadek rentownosci amerykanskich obligacji dziesiecioletnich, co
moze by¢ efektem wzrostu awersji do ryzyka. Pozostate europejskie
indeksy réwniez spadaty. FTSE200 oraz DAX obnizyty sie kolejno o 2,1
i 3,5%.W Stanach Zjednoczonych byto podobnie a S&P500 zamknat sie
0 2,4 nizej niz tydzien wczesniej. Kluczowym wydarzeniem, ktére wptyneto
na takie spadki, byty publikowane dane z amerykanskiego rynku pracy.
Bezrobocie spadto do 8,1%, jednak dynamika tych spadkéw wydaje sie
zbyt powolna. Rynki w najblizszym czasie moga sie dalej obsuwa,
co bytoby konsekwencja pogorszenia sie sytuacji polityczno-gospodarczej
w Europie po wyborach we Frangji i Gregji. Skupiajac sie na danych
spdtkach, warto wspomnie¢ o Cetrum Klima, na ktéra ogtoszono
wezwanie. Spdtka Lindab w porozumieniu z gléwnymi akcjonariuszami
odkupita 51,8% akcji spdtki i planuje skupi¢ wszystkie pozostate akcje
z gietdowego parkietu. Cena w wezwaniu wynosi 14,50 z, co oznacza
blisko 30% premie do kursu zamkniecia z dnia poprzedzajacego wezwanie.
Celem przejmujacego jest zdjecie Centrum Klima z warszawskiej gietdy,
aby to osiagna¢ musi skupi¢ ponad 80% akcji spdtki. Rosnaca liczba
wezwan moze oznaczal, ze wyceny na gietdzie sa atrakcyjne dla
strategicznych inwestordéw.
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Drozejace dziesieciolatk
OBLIGACJE

Krétki tydzien roboczy nie przeszkodzit inwestorom w agresywnych
zakupach polskich obligacji - rentownosci dziesigcioletnich instrumentéw
osiagnety najnizszy poziom w tym roku. Gorsze dane z gospodarki
europejskiej sugeruja, ze w obecnym otoczeniu makroekonomicznym
RPP trudno bedzie podja¢ kontrowersyjna decyzje o podwyzce stép
procentowych. Zdecydowanie rynkowi sprzyja fakt ograniczania podazy
obligacji w nadchodzacych miesiacach. Pojawiajace sie w prasie doniesienia
O napietej sytuacji finansowe] przedsigbiorstw branzy budowlanej
powoduja, ze polscy inwestorzy chetniej kupuja bezpieczne skarbowe

instrumenty, tym bardziej ze w wielu portfelach ,dlugoterminowe
skarbdwki” nie byty szeroko obecne.
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Indeksy w dot

W ubieglym tygodniu przez rynki surowcdw przetoczyta sie fala
wyprzedazy. Indeks Reuters Jefferies CRB stracit 2,74% a spadki dotknety
|7 sposrdd 19 surowcdw, komponujacych indeks. Powoddw do przeceny
praktycznie przybywato z kazdym dniem. Stabsze od oczekiwar dane
ze strefy euro wraz ze zblizajacym sie weekendem wyborczym we Francji
i Grecji ponownie zwrdcity uwage na problemy gospodarcze i polityczne
krajow tego regionu. Stabsze informacje naptywaty rdwniez z USA.
Pigtkowy raport z tamtejszego rynku pracy zostat bardzo negatywnie
przyjety przez inwestordw, wywotujac silng wyprzedaz surowcdw. Ceny
ropy WTI zamknety sie w pigtek na poziomie 98,5 USD/brl, notujac
w skali tygodnia ponad 6% spadek. W podobnej skali potaniata benzyna
oraz olej opatowy. Ropa Brent kosztowata niewiele ponad |13 USD/brl
wobec 120 USD w poprzedni piatek. Blisko 3% spadki zanotowaty metale
bazowe oraz srebro, cena ztota spadta do 1645 USD/oz (-1,2%). Tracity
réwniez surowce rolne — pszenica (-6%), bawetna (-3,5%), kakao (-2,2%)
oraz soja (-1,5%). Jako jedyne na plusie zakonczyty tydzien kontrakty
na kukurydze (+1,5%) oraz gaz ziemny (+4,2%).

Wzrosty | spadki tygodnia
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25.85 I'1.4% -63.6%
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I1.38 -9.8% -42.4%
6.62 -7.4% -28.8%
17.15 -9.3% -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.

Hollande zwyciezca

Gdy wiekszos¢ Polakdw korzystata ze stonca podczas weekendu
majowego, na Swiecie mieliémy kilka istotnych publikacji danych
makroekonomicznych. Jednak na pierwszym planie sa oczywiscie wyniki
niedzielnych wyboréw we Francji i Grecji. W tych pierwszych wygrat
Francois Hollande, ktdry pokonat obecnego prezydenta w drugiej turze
o kilka punkéw procentowych. Nie jest to specjalnie dobra informacja dla
rynkéw. Prezydent elekt zrazit do siebie inwestordw wypowiedziami
dotyczacymi strategii Europy wychodzenia z kryzysu. Chce on renegocjadji
warunkdw unii fiskalnej, ktéra wydaje sie, ze byla jedng z niewielu
rozsadnych decyzji liderdw strefy euro.W Grecji natomiast nowy rozktad
st w parlamencie nie pozwala na dalsze samodzielne rzadzenie obecnej
koalicji. Zdecydowanie zwieksza to niepewnos$¢ co do dalszego udziatu
Grecji w strefie euro. Ewentualnie porzucenie przez rzad wspdlnej waluty
wigzatoby sie ze znacznym wzrostem awersji do ryzyka w krajach
europejskich. Ucierpiatyby zaréwno rynki akgji jak i rynek dtugu krajow
strefy euro. Jednak realizacja sie takiego scenariusza w diugim terminie
mogtaby sie okaza¢ dobrym rozwiazaniem zaréwno dla Gregji jak i dla
strefy euro. Niestety nie mozemy by¢ tego pewni, jako Ze historia nie zna
jeszcze takiego przypadku.Wracajac do terazniejszosci nalezy wspomnied
o opublikowanych w zesztym tygodniu danych makro. Najbardziej
rozczarowaty dane z rynku pracy w Stanach Zjednoczonych. Pomimo
spadku bezrobocia do 8,19% dynamika wzrostu liczby miejsc pracy
rozczarowata. Niepokojace sa réwniez PMI, ktdre praktycznie w cate
strefie euro pozostajg na poziomach charakterystycznych dla okreséw
recesji, czyli ponizej 50 punktéw. Niespecjalnie zadowolony moze byc
réwniez szef EBC, ktdry konsekwentnie odrzuca mozliwo$¢ kolejnego
LTRO i prognozuje pojawienie sie wkrdtce efektdw dwdch pierwszych
transz. Tymczasem inflacja w strefie euro coraz bardziej odbiega od celu
EBC.
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