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Orlen nie zachwycit

Przy okazji zblizajacych sie Swiat Bozego Narodzenia, inwestorzy zawsze
zadaja sobie pytanie czy w tym roku na gietdach zaobserwujemy tzw. Rajd
Swietego Mikofaja. Dla wielu spdtek ostatni kwartat w roku jest kluczowy
z punktu widzenia wynikéw finansowych. Drastyczny wzrost sprzedazy
detalicznej w okresie przed$wigtecznym, czesto pozytywnie wptywa
na oczekiwania inwestordw. Pomimo, ze rok 2012 jest stosunkowo udany
dla rynku akgji, to czynniki makroekonomiczne moga powstrzymac
Mikofaja przed pojawieniem sie na warszawskim parkiecie. Potwierdzita
to ostatnia publikacja dynamiki wzrostu polskiej gospodarki, w ktdre;
najwiekszym zaskoczeniem byfa dynamika konsumpcji prywatnej, ktéra
okazata sie bliska zera. Jest to naturalna konsekwencja coraz wolniejszego
wzrostu wynagrodzeh w gospodarce i rosnacego bezrobocia, ktdre
w potaczeniu z wzglednie wysokg inflacja, realnie zmniejszaja mozliwosci
budzetowe gospodarstw domowych. Prezent inwestorom moze jedynie
sprawi¢ Rada Polityki Pienieznej, ktéra w tym tygodniu zdecyduje
o ewentualnej obnizce stép procentowych. Jednak warszawskie indeksy
silnie zareaguja jedynie w przypadku obnizki gtebszej niz oczekiwania,
ktdre obecnie ksztattuja sie na poziomie 25 pb.

Koncentrujac sie juz na samych spdtkach, warto wspomnie¢ o zmniejszeniu
przez agencje Standard & Poor’s, oceny ratingowej PGNIG do poziomu
BBB-. Agencja za powody swojej decyzji podata przede wszystkim
pogorszenie sie wskaznikdw kredytowych, bedacych efektem ujemnych
marz na sprzedazy oraz wysokich nakfadéw inwestycyjnych. Jednak kurs
spotki  nie  zareagowat na te informacje negatywnie. Powody
do niezadowolenia maja réwniez akcjonariusze grupy medialnej TVN,
ktdra opuscita indeks MSCI Poland, bedacy odniesieniem dla wielu
zagranicznych funduszy. Wiele wskazuje réowniez, ze spdtka w przysztym
roku bedzie musiata pozegnac¢ sie z indeksem WIG20. Na koniec warto
wspomnie¢ o opublikowanej w zesztym tygodniu wieloletniej strategii
PKN Orlen, ktéra niespecjalnie spodobata sie inwestorom. Kurs spétki
tracit w pigtek 4,1%.
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1416.18 0.5% -0.8% 10.9%
13025.58 0.1% -1.6% 5.1%
3010.24 |.5% -0.3% 13.6%
3557.28 0.8% 2.4% 10.4%
5866.82 0.8% 0.1% 2.9%
7405.50 [.3% 1.0% 21.9%
9446.01 0.8% 5.6% 10.3%
1436.55 0.3% -0.5% 4.1%
242154 1.0% 4.5% 10.4%
45014.74 1.3% 4.1% 17.5%
2507.42 2.3% 4.1% 14.5%
9968.79 1.5% 1.5% 15.9%
112,01 -0.3% 2.9% 0.2%
|714.70 2.1% -0.1% 9.5%
33.44 -1.8% 3.7% 13.8%
797875 2.8% 2.0% 2.6%
4.1044 -0.2% -0.3% -8.2%
3.1601 -0.3% -0.7% -8.6%
3.4049 -0.3% -0.3% -7.4%
1.2986 0.1% 0.4% 0.4%

Oczekiwanie na RPP
OBLIGACJE

Ostatni tydzier listopada okazat sie¢ bardzo pozytywnym okresem dla
krajowych obligacji skarbowych. Zyskiwaty wszystkie instrumenty wzdtuz
krzywe] dochodowosci. Obligacje dziesiecioletnie byly w pewnym
momencie handlowane w okolicach 4% (rentowno$¢ do wykupu)!
Czynnikami, ktdre pozytywnie wptywaty na polski rynek diugu byty
ostatnie publikacje danych makroekonomicznych (nizsze od oczekiwan
odczyty sprzedazy detalicznej oraz dynamiki PKB za Il kwartaf). Informacje
te utwierdzity inwestoréw w przekonaniu, ze nadchodzace spowolnianie
gospodarcze bedzie silniejsze niz poczatkowo twierdzili analitycy,

co powinno skioni¢ Rade do ,intensywniejszych” dziatar (szybsze i gtebsza
obnizka stép w tym cyklu luzowania polityki monetarnej). Oczekujemy,
Ze juz na najblizszym posiedzeniu (5 grudnia) RPP dokona kolejnej obnizki
stopy referencyjnej (najbardziej prawdopodobny wydaje sie scenariusz
ciecia o kolejne 25 p.b)).




Podsumowanie tygodnia

24.11.2012 - 28.11.2012

—

SKARBIEC

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Bez wigkszych zmian

Pozytywne dane makroekonomiczne z USA oraz Chin wraz z uruchomieniem
kolejnej transzy pomocy dla Grecji w ubieglym tygodniu wydawaly sie tworzy¢
dobry klimat do wzrostu cen surowcdéw. Pomimo to indeks Reuters Jefferies CRB,
skladajacy sie z 19 kontraktdw na surowce pozostat praktycznie na niezmienionym
poziomie, a wzrosty cen metali przemysfowych i ropy zostaty zneutralizowane
poprzez spadki cen zota, srebra, gazu ziemnego oraz niektdrych surowcéw
rolnych. Baryka ropy WTI na gietdzie w Nowym Jorku kosztowata w pigtek blisko
89 USD (+0,7%), w mniejszym stopniu podrozata ropa BRENT (+0,4%),
za barytke ktérej ptacono ponad |1 USD. Mimo ryzyka geopolitycznego,
zwigzanego z sytuacja na Bliskim Wschodzie rynek pozostaje wciaz dobrze
zbilansowany, co skutecznie ogranicza bardziej zdecydowane wzrosty cen. Trend
wzrostowy kontynuowaly metale bazowe, odzwierciedlajac poprawe kondydji
sektora przemystowego w Chinach. W skali tygodnia mocno skoczyty ceny niklu
(+62%) i aluminium (+56%), podrozata réwniez miedz (+2,8%).
Mimo taniejacego dolara pod presja pozostaty ztoto i srebro, za uncje ktérych
pfacono odpowiednio 1710 USD (-2,3%) oraz 332 USD (-2,6%). Ceny zbdz
w USA, mimo spadku w pigtek pozostaly blisko poziomdw z ubieglego tygodnia.

Wzrosty | spadki tygodnia

58.80 20.5% 107.4%
9.67 18.9% 82.5%
549 16.8% -63.4%
1.99 16.4% 73.0%
0.79 -21.0% -73.6%
6.00 -17.4% -53.8%
.49 -15.3% -34.9%
5.66 -14.1% 59.4%

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 srodkdw.

Rozczarowujacy PKB

Ostatni tydzien listopada okazat sie by¢ dos¢ przygnebiajacy nie tylko z uwagi
na jesienna aure ale takze przez dane makroekonomiczne. Zaczat sie
od mocnego akcentu w postaci opublikowanych przez Gtéwny Urzad
Statystyczny danych o bezrobociu rejestrowanym i sprzedazy detaliczne;
w pazdzierniku. Zgodnie z oczekiwaniami stopa bezrobocia wzrosta do 12,5%.
Ta dana nie zaskoczyta na szczescie negatywnie, gdyz wzrost bezrobocia
ma charakter cykliczny i bedzie ono rosto jeszcze przez kilka miesiecy. Gorze;
byto ze sprzedaza detaliczna. Ta byta co prawda nieco lepsza niz miesiac
wczesniej, ale jednoczed$nie wzrosta stabiej niz przewidywano. Dynamika
wyniosta  3,3% r/r i byfa nizsza niz oczekiwane 3,6%. Pazdziernik to kolejny
miesiac wynikéw stabszych niz oczekiwano.Te z poprzednich miesigcy znalazty
odbicie w opublikowanej w piatek wstepnej informacji o PKB w Il kwartale.
Konsensus oczekiwar analitykdw ksztattowat sie na poziomie +1,8% r/n
tymczasem faktyczny odczyt wynidst zaledwie +1,4%. W  stosunku
do poprzedniego kwartatu PKB wzrdst o 0,4%, przy czym nalezy zauwazy¢,
ze dane o dynamice za Il kwartat zostaty przeszacowane w dét z 0,4%
do 0,2%.Takze w przedostatnim kwartale tego roku motorem wzrostu byfa
wymiana handlowa z zagranica. Pozostafe sktadniki, czyli konsumpcja prywatna
i zbiorowa, inwestycje i zapasy miaty praktycznie zerowa lub ujemna
kontrybucje. Zwiaszcza negatywne zaskoczenie wywofaty inwestycje, ktére
w poréwnaniu do poprzedniego kwartatu spadty o |,5%. Nie wrézy to dobrze
polskiemu PKB w kolejnych kwartatach. Z drugiej jednak strony pewne
nadzieje budzi relatywnie dobre zachowanie sie¢ gospodarki niemieckie),
na ktdra przypada prawie 30% naszej wymiany handlowej. Rozpoczety
niedawno i zbyt pdzno, cykl obnizek stép procentowych powinien pomdc
branzy eksportowej poprzez zmniejszenie presji na umocnienie ztotego.

Dzien wczesniej drugi z trzech szacunkéw PKB opublikowat amerykanski
Departament Handlu. Wzrost wynidst 2,7% (dane kwartalne urocznione)
czyli tylko O, punkta procentowego gorzej niz $rednia przewidywan.
Rozczarowujaca byfa natomiast kompozycja tego wazrostu. Spora czes¢
wzrostu wziefa sie z dodatniej zmiany zapasow. Jest to zawsze negatywny
sygnat dla danych w kolejnych kwartatach, kiedy to magazyny beda musiaty by¢
oprdéznione. Stabiej niz szacowano wczesniej wypadta konsumpcja i inwestycje.
Taka sytuacja wzbudzita pewne zaniepokojenie analitykdw, wzrosta bowiem
szansa na nieco gorsza koniunkture.
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