Podsumowanie tygodnia

15.10.2012 - 19.10.2012

—

SKARBIEC

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Czy juz warto kupowac?

Na wynik gldwnego warszawskiego indeksu w minionym tygodniu
najwiekszy wptyw miata korcédwka piatkowej sesji.W odpowiedzi na stabe
wyniki opublikowane przez kilka amerykanskich spétek S&P 500 spadt
o 1,66%. Mocno tracit McDonald, ktdry zaraportowat EPS na poziomie
1,43 USD wobec 1,45 USD w analogicznym okresie rok wczesniej.
Za powdd spadek zyskdw, pomimo wzrostu wygenerowanych przychdd,
zarzad podat niekorzystne zmiany kursowe. Gtéwny polski indeks
ostatecznie stracit |,19% w przeciagu tygodnia. Lepiej natomiast zachowaty
sie indeksy matych i $rednich spdtek. Warto przy tym podkresli¢,
Ze W przeciagu ostatniego miesiaca, zardwno mWIG40 jak tez sWIG80
odnotowaty lepsze stopy zwrotu niz WIG20.Wyglada na to, ze inwestorzy
krajowi moga zaczynad szukac alternatywy dla duzych spdtek, na ktérych
obserwowalismy wzrosty od wielu miesiecy. To czy nastat juz czas
na kupowanie spdtek moga zweryfikowac zblizajace sie wyniki za trzeci
kwartat. Otoczenie makroekonomiczne nie sprzyja obecnie wielu
branzom, zatem przy inwestowaniu nalezy raczej kierowac sie obecnie
ostrozng selekcja.

Duze zaskoczenie w zesztym tygodniu sprawita inwestorom
Telekomunikacja Polska. W przeciagu kilku sesji, jej kurs stracit blisko 20%.
Ztozyty sie na to informacje o koniecznosci weryfikacji prognoz
finansowych w dét oraz nizszej niz oczekiwana dywidenda za 2012 rok.
Duzo sie réwniez dzieje na akcjach Eko Holding. O spdtke licytuja sie dwa
fundusze Private Equity, Advent oraz Mid Europa. Obecna najwyzsza cena
w wezwaniu to 6,35zt przy czym warto pamietad, ze cena w pierwszym
wezwaniu to zaledwie 4,1 zt. Powody do zadowolenia majg réwniez
akcjonariusze spétki EMC Instytut Medyczny, ktdrej kurs skoczyt o blisko
30% w odpowiedzi na toczace sie rozmowy sprzedazy kontrolnego
pakietu akcji ze szwedzkim funduszem PE — EQT Partners. W ostatnim
okresie obserwujemy wzmozone zainteresowanie funduszy Private
Equity spdtkami z gietdowego parkietu. Moze to by¢ znak dla inwestordw,
ze na gietdzie jest tanio.
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Stopy zwrotu

1433.19 0.3% -1.9% 12.2%
[3343.51 0.1% -1.9% 7.6%
3005.62 -1.3% -5.4% 13.5%
3504.56 3.4% -0.2% 8.8%
5896.15 1.8% 0.7% 3.4%
7380.64 2.0% -0.1% 21.5%
9002.68 5.5% -0.9% 52%
1494.44 [.5% -1.4% 8.3%
2350.25 -1.19% -1.6% 7.1%
43759.43 -0.5% 0.1% 14.2%
2421.86 1.3% 4.7% 10.6%
10028.87 0.2% 3.7% 16.6%
[11.17 -2.7% -0.3% -0.6%
|721.43 -2.2% 2.7% 9.9%
32.08 -4.9% -7.4% 9.1%
8010.00 -1.5% -3.0% 3.0%
41051 0.2% -1.2% -8.2%
3.1528 -0.3% -1.8% -8.8%
3.3959 0.2% -1.1% -7.7%
1.3024 0.6% 0.6% 0.7%

Spadek rentownosci
OBLIGACJE

Publikowane w ubieglym tygodniu dane makroekonomiczne, pokazujace
dalsze oznaki spowolnienia gospodarczego, byty wsparciem dla polskiego
rynku obligacji. Rentownosci obligacji 2 i 5-letnich osiagnety historyczne
minima.  Inwestorzy  dyskontuja  obnizki  stop  procentowych
az o 1% co moze okaza¢ sie obszarem znacznego ryzyka, majac
na uwadze relatywnie restrykcyjne podejécie RPP do polityki monetarnej.
W  $lad za spadajacymi rentownosciami obligacji obniza sie
oprocentowanie krétkoterminowych depozytéw bankowych. Tutaj skala
obnizek bedzie bezposrednio zaleze¢ od oficjalnych redukcji gtownej

stopy procentowe;.
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Przecena metal

Ostatni tydzien na rynkach surowcdw stat pod znakiem mocniejszej przeceny
metali bazowych. Gorsze od oczekiwar dane z rynku wtérego domdw z
USA wraz z doniesieniami z Chin o najstabszym dla gospodarki kwartale od
czaséw kryzysu finansowego w 2008 roku pogorszyty sentyment inwestordw,
liczacych na szybka poprawe koniunktury i wzrost popytu na metale. Stabiej
réwniez zachowywaly sie kruszce, kontynuujace korekte po odbiciu od
Kluczowych technicznych poziomdw oporu. Ostatecznie indeks Reuters
Jefferies CRB stracit w skali tygodnia O,16%, gldwnie dzieki wzrostom cen
surowcow miekkich (bawetna, kakao) i zbdz, ktdre zmniejszyty skale strat
spowodowanych stabszym zachowaniem pozostatych sektordw. Po silnych
wzrostach w Il kwartale, wywofanych ogtoszeniem kolejnej rundy skupu
obligacji przez Fed kluczowe dla rynkéw pozostaja perspektywy koniunktury
w najwiekszych gospodarkach, a w szczegdlnosci chifiskiej. Na chwile obecng
brak jednak mocnych przestanek, wskazujacych na rychte przyspieszenie
tempa wzrostu gospodarczego, ktére moglyby sie sta¢ motorem dalszego
wzrostu cen surowcow. Dopdki one nie wystapia (i przy braku istotnych
czynnikdw podazowych) pozostajemy skazani na kontynuacje trendu
bocznego bad? niewielkie osuwanie sie cen surowcow wiekszosci Surowcéw.

Wzrosty | spadki tygodnia

1391 28.8% 96.2%
0.09 28.6% 50.0%
4.54 24.0% 530.6%
12.25 24.0% -15.4%
0.26 -33.3% -42.2%
3.15 -32.3% -61.9%
13.23 -18.4% -23.2%
0.43 -15.7% -35.8%

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.

Exposée

Jedli chodzi o wskazniki makroekonomiczne, bez dwdch zdan wydarzeniem
minionego tygodnia byta publikacja przez GUS danych o produkgji sprzedanej
przemystu oraz produkcji budowlano-montazowej. Przedstawione liczby
w pemi potwierdzaja, ze polska gospodarka zwalnia. Produkcja przemystowa
spadla o 52% rok do roku, silniej niz oczekiwano — konsensus prognoz
to -3,9%. Produkcja budowlano-montazowa spadfa w tym samym okresie
o 17,8%, co tylko potwierdza mizerng kondycje sektora budowlanego. Dzien
wczesniej opublikowane zostaty informacje o przecietnym wynagrodzeniu
i zatrudnieniu w przemyéle. Takze te dane spdjne byty z obrazem zwalniajacej
gospodarki. Spadfa wysoko$¢ realnego wynagrodzenia, za$ zatrudnienie nie
ulegto zmianie. Oznacza to dalsze kurczenie sie funduszu co bedzie miato
wptyw na konsumpcje. W tym kontekscie dane o lepszym od oczekiwanego
handlu zagranicznym pozwalaja na pewien optymizm, gdyz zwigksza to szanse
na mozliwos$¢ zastapienia konsumpcji przez eksport netto jako czynnika
napedzajacego polski PKB.

Z cafa pewnoscia najwazniejszym wydarzeniem w kraju byto ,,drugie expose”
premiera Donalda Tuska. Motywem przewodnim byta utrzymanie wzrostu
gospodarczego jako gwarancji utrzymania jak najwyzszego zatrudnienia. Doé¢
nieoczekiwanie Premier zapowiedziat zwiekszenie inwestycji, co w dobie
oszczednosci budzetowych jest godne szczegdlnej uwagi. Brak negatywnego
wplywu na budzet ma zosta¢ zapewniony poprzez umieszczenie zrddta
finansowania inwestycji po za bilansem budzetu panstwa, podobnie jak
uczyniono to z Funduszem Drogowym. Tym razem ma zostaé powotana
spotka ,Inwestycje polskie”, finansowana przez BGK. Bank ten ma otrzymac
zastrzyk kapitatowy w postaci przekazania akgcji spétek bedacych w posiadaniu
Skarbu Panstwa. Dzieki wykorzystaniu dzwigni finansowej, gospodarke
powinna zasili¢ kwota rzedu 40 mld z. Catos¢ inwestycji, nowych i juz
zaplanowanych, ma by¢ warta w horyzoncie 2020 roku 700-800 mld zt czyli
okoto 65% polskiego PKB. Premier przypomniat takze, iz obecnie Polska stara
sie o uzyskanie co najmniej 300 mld zt z Unii Europejskiej w ramach kolejnego
budzetu unijnego na lata 2014-2020. W expose szczegdlnie cieszyt prawie
catkowity brak elementéw demagogii, ktérych mozna by byto sie spodziewac
W sytuacji utraty sondazowego poparcia przez PO.W Stanach Zjednoczonych
kampania wyborcza trwa za$ w najlepsze, obaj gtdwni kandydaci uzyskuja
bardzo podobne wyniki w badaniach opinii publicznej. Wynik wyboréw
bedzie miat wielki wptyw na ksztatt amerykanskiej gospodarki, gdyz kandydaci
reprezentuja zupetnie odmienne $wiatopoglady.
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