Podsumowanie tygodnia

19.11.2012 - 23.11.2012

Powrdt optymizmu

W minionym tygodniu na parkiety gietdowe powrdcit optymizm, ktérego
w ostatnim czasie mogto troche brakowac. Pomimo krétszego sesyjnego
tygodnia w Stanach Zjednoczonych, bedacego efektem wypadajacego
w czwartek Swieta Dziekczynienia, najwazniejsze amerykanskie indeksy
silnie rosty. Dow Jones Industrial zamknat tydzie na poziomie 13010 pkt,
co implikuje wzrost o ponad trzy procent. Jeszcze wieksze wzrosty
zanotowat Nasdaqg, ktére wyniosty cztery procent. Nie nalezy chyba
jednak ulegac specjalnemu optymizmowi,bo z perspektywy amerykarskich
inwestordw najwazniejszy problem jakim jest klif fiskalny wciaz nie zostat
rozwiazany. Chociaz mato prawdopodobny wydaje sie scenariusz, ze
politycy nie dojda do porozumienia, to jednak szczegdty rozwiazania tego
problemu sa dla inwestordw kluczowe. Ztym informacjom sptywajacym z
gospodarki nie ulegli réwniez europejskie gietdy. Pomimo niekornczacych
sie problemdw greckiego dtugu, braku zgody na wieloletni budzet oraz
obnizeniu ratingu Frangji przez jedna z gtdwnych agencji ratingowych,
najwazniejsze gietdowe indeksy silnie rosty. W przypadku niemieckiego
DAX oraz francuskiego CACA40, wzrosty przekroczyly poziom pieciu
procent. Polscy inwestorzy nie ulegli powszechnemu optymizmowi, w
zwiazku z tym warszawskie indeksy zanotowaty symboliczne wzrosty.

Wraz ze zblizajaca sie koncdwka roku, nalezatoby powoli przemysle¢
strategie inwestycyjna na 201 3 rok.Warto przy tym pamietaé, ze prognozy
dla rynku akgji na 2012 rok nie byty specjalne optymistyczne. Zardwno
skala wzrostdw jak réwniez poszczegdlne rynki gdzie je zaobserwowalismy
zaskoczyty analitykdw. Pomimo niepewne] przysztosci strefy euro oraz
niekofczacego sie  problemu  nadmiernego  zadtuzenia  krajéw
peryferyjnych, niemieckie akcje okazaty sie najlepsza inwestycja w tym rok.
Nie biorac pod uwage wyptaconych dywidend, niemiecki DAX wzrdst do
tej pory o ponad 20%. Pomimo dobrego roku na rynkach akgji, wiele
czynnikdw wskazuje na to, ze przyszly rok moze by¢ na inwestoréw
jeszcze lepszy. Rekordowo niskie rentownoéci papierédw skarbowych,
niska zmienno$¢ rynkdw akci  oraz wzglednie niskie wyceny
przedsiebiorstw, moga przyciagna¢ kapitat na rynki akgji.
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Stopy zwrotu

1409.15 3.6% -0.3% 10.3%
13009.68 3.3% -0.7% 4.9%
2966.85 4.0% -0.6% 12.0%
3528.80 5.6% 3.4% 9.5%
5819.14 3.8% 0.2% 2.1%
7309.13 52% 1.5% 20.3%
9366.80 3.8% 3.4% 9.4%
1432.24 4.1% -1.7% 3.7%
2398.39 1.3% 3.0% 9.3%
44436.63 |.5% 2.4% 16.0%
2450.00 2.8% 1.8% I1.9%
9822.17 0.9% -0.3% 14.2%
[12.35 2.4% 2.7% 0.5%
| 750.84 2.1% 2.2% I1.8%
34.07 5.0% 6.2% 15.9%
7761.50 2.2% -0.7% -0.2%
41114 -1.2% -0.8% -8.0%
3.1697 -2.9% -0.8% -8.3%
34151 -1.1% -0.2% -7.1%
1.2976 1.8% 0.1% 0.4%

Spokojny tydzien
OBLIGACJE

Miniony tydzien uptynat pod znakiem marazmu na krajowym rynku dtugu.
Ceny obligacji skarbowych zmieniaty sie nieznacznie wzdtuz catej krzywej
dochodowosci. Zaréwno odczyt krajowych danych makro, jak i obcigcie
ratingu Francji przez agencje Moody's nie wplynety w zaden sposéb
na zmienno$¢ wycen papierdw. Ostatnie publikacje , figur” ekonomicznych
pokazuja, ze oczekiwane spowolnienie gospodarcze staje sie faktem,
co mocno ogranicza presje inflacyjna. Wydaje sig, ze inwestorzy spokojnie
wyczekujg na decyzje RPP na ostatnim w tym roku oficjalnym posiedzeniu
w grudniu. Obnizka stép wydaje sie nieunikniona i powinna by¢ mocnym

wsparciem dla krajowego dtugu. Z drugiej strony ,,zamykanie” roku
obrotowego przez wiele instytucji globalnych moze spowodowac
niewielka przecene polskich papieréw do konca roku. W dtuzszym
horyzoncie czasu caly czas jesteSmy optymistami co do perspektyw
dtuznych instrumentdw skarbowych.
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Wzrost cen

Ubiegty tydzien przynidst wzrosty cen szerokiego spectrum surowcdw po lepszych
danych o koniunkturze gospodarczej w Chinach oraz USA. Nastroje podbudowaty
takze informacje o rychlym porozumieniu w sprawie kolejnej transzy pomocy
finansowej dla Gregji. Indeks Reuters Jefferies CRB wzrdst o 1,9%, a dodatnia stope
zwrotu przyniosto az |6 sposrdd 19 surowcdw, wehodzacych w skdad indeksu. Eskalacja
konfliktu  izraelsko-palestyrskiego wyraznie zwigkszytla zmienno$¢ na rynkach ropy.
Pod koniec tygodnia za barytke ropy WTI ptacono ponad 88 USD (+1,9%), w Europie
baryta BRENT kosztowata ponad | |1 USD (+2,2%). Za oceanem wzrosty réwniez
ceny benzyny (1,2%), oleju opatowego i gazu ziemnego (+3%). Lepsze dane z sektora
produkcyjnego w  Chinach, zwigkszenie inwestycji oraz obrotéw handlowych
pozytywnie wptynely na ceny metali bazowych, kitdre pokazaly ponad 2% wzrost.
Spadek wartosci dolara z kolei pozytywnie wptyna na ceny kruszcéw. Ztoto ponownie
znalazo sie powyzej poziomu 1750 USD/oz (+2,4%) a srebro kosztowalo powyzej
34 USD/oz (+5/4%). Mimo stabszych danych o eksporcie z USA rosty ceny soi,
kukurydzy (+2,5%) oraz pszenicy (+1%). Silne wzrosty zanotowaty réwniez ceny kakao
wskutek niestabilnej sytuacji politycznej w Wybrzezu Kosci Stoniowej — kraju
odpowiedzialnego za ponad 1/3 $wiatowej produkgji tego surowca. Spadty natomiast
ceny kawy, bawetny oraz cukru.

Wzrosty | spadki tygodnia

245 37.6% 77.5%
1.43 19.2% 17.2%
1.59 18.7% 44.5%
[1.73 17.7% -19.0%
539 -16.3% -3.2%
1.84 -15.6% -24.0%
13.00 -14.3% -31.6%
043 -12.2% -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.

Bruksela w centrum uwagi

Polskie dane makroekonomiczne zafundowaty nam w minionym tygodniu
matg przerwe od ztych wiadomosci. Pazdziernikowa produkcja przemystowa
okazafa si¢ wyzsza od oczekiwan i znacznie lepsza niz w poprzednim miesiacu.
Wzrosta ona o 4,6% w stosunku do pazdziernika 201 | rokui7,7% w stosunku
do wrzesdnia tego roku. Jak podaje GUS, wzrost produkcji zarejestrowano w
27 sposréd 34 dziatach przemystu. Produkcja przyrosta najbardziej w
gdrnictwie, produkcji wyrobdw elektrycznych i chemicznych, spadek
odnotowaty za$ takie branze jak produkcja pojazdéw samochodowych i
mebli. Jak do tej pory, w tym roku produkcja jest wyzsza o 2,5% niz w
analogicznym okresie roku poprzedniego.

Lepszy wynik GUS odnotowat takze w produkcji budowlano-montazowej. W
stosunku do wrzesnia wzrosta o 12,4% i byta nizsza niz przed rokiem juz tylko
0 3,6% w poréwnaniu do -17,8% we wrzesniu. Spadek produkgji odnotowano
przede wszystkim w dziatach zwigzanych z budownictwem infrastrukturalnym.
Poprawie ulegta natomiast sytuacja w przedsiebiorstwach zajmujacych sie
wznoszeniem budynkdéw. Produkcja budowlano-montazowa w 10 miesiacach
tego roku byfa wyzsza o |,8% niz w pierwszych dziesieciu miesigcach roku
2011,

Nie poprawity nastroju dane na temat ptac w przedsiebiorstwach. Przecigtne
wynagrodzenie wzrosto o 2,1% r/r, wigcej niz oczekiwano, ale biorac pod
uwage, ze zatrudnienie nie wzrosto, oznacza to realny spadek funduszu ptac.
Wzrdst on bowiem o 2,1%, za$ inflacja wynosi 3,4%. Jest to czwarty kolejny
miesiac spadku realnego funduszu ptac.

Tymczasem w Brukseli trwajg negocjacje w sprawie budzetu unijnego w
perspektywie 2014-2020. Pierwsza runda rokowan zakonczyla sie bez
rozstrzygnigcia. Kompromis bedzie bardzo trudny do osiagniecia, gdyz Scieraja
sie trzy sity: zwolennicy co najmniej utrzymania wielkosci budzetu, w tym
Polska, zwolennicy cie¢ oraz Wielka Brytania, ktdrej propozycje cie¢ sa
ekstremalne. Pozycja premiera Camerona byfa tak radykalna, iz za sukces
pierwszego dnia rozmdéw uznano... pozostanie Wielkiej Brytanii w Unii
Europejskiej.

Réwnolegle odbywaja sie takze rozmowy w sprawie trzeciego pakietu
pomocowego dla Gregji. Po tym jak kraj ten dostat dodatkowe dwa lata na
doprowadzenie budzetu do stanu zgodnego z ustaleniami, pojawia sig
potrzeba dodatkowego finansowania wyzszych deficytéw budzetowych. Takze
w tym obszarze jak na razie nie ma rozstrzygniec.
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