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KBC i Santander facza sity

Wydaje sie, ze po silnych wzrostach, jakie obserwowalismy od poczatku
roku, rynkom zabrafo energii. Swiatowe gietdy zamykaja kolejny tydzier
w okolicy zera. Na wykresie amerykanskiego indeksu S&P 500 wyrysowat
sie podwdjny szczyt, co moze zwiastowal wieksza korekte. Obecnie
przede wszystkim brakuje czynnikdw, ktdre mogtyby przywrdcié
inwestorom optymizm.W Europie Bank Centralny przeprowadzit LTRO
2, co w praktyce oznacza, ze pozyczyt bankom komercyjnym ponad 530
mld euro na 3 lata po symbolicznym koszcie. Jednak rynki nie zareagowaty
w jaki§ znaczacy sposdb. Inwestorzy w Polsce skupili sie juz chyba
na blizszych im czynnikach. Okres publikacji wynikdw za ostatni kwartat
minionego roku przynidst mate rozczarowanie, szczegdlnie w odniesieniu
do matych i $rednich spdfek. Zdaje sie, ze skala wzrostu kursdéw akgji
z mWIG40 oraz sWIG80, nie jest proporcjonalna do wynikdw
finansowych. Za przykfad mozna tutaj poda¢, lidera zesztotygodniowych
spadkdw, CEDC, ktdry zaledwie w przeciagu pieciu sesji stracit 23,3%.
Wieksze podmioty poradzity sobie troche lepiej, jednak niewiele
pozytywnie zaskoczyto inwestoréw. Jednak najbardziej interesujacym
wydarzeniem zesztego tygodnia, byta informacja o planach pofaczenia
banku BZWBK z Kredyt Bankiem. Pomimo, Zze nie bedzie wezwania
na akcje, to kurs banku wzrdst o ponad 16%. Jest to efekt struktury
transakgcji, na jaka zdecydowat sie hiszpanski Santander oraz belgijski KBC.
Za kazdy pakiet 100 akgji Kredyt Banku, ich wiasciciele otrzymaja 6,96
akgji BZWBK, co implikuje cene 15,75 zt za jedna akcje Kredyt Banku. Cata
transakcja jest oczywiscie uzalezniona od decyzji KNF. Wszystko jednak
wskazuje na to, ze Rada Nadzorcza nie zgtosi zadnych zastrzezen
i transakcja zostanie domknieta. Santander umacnia zatem swoja pozycje
na polskim rynku bankowym. Kolejne przejecie S$wiadczy o tym,
ze Hiszpanie powaznie myéla o zaangazowaniu sie w naszym kraju.
Nalezy pamietac, ze banki dziatajace w Polsce w dalszym ciagu sa bardzie;
rentowne niz w Europie Zachodniej, tym samym atrakcyjne dla
inwestordw.
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1369.63 0.3% 3.4% 7.2%
1297757 0.0% 2.1% 4.7%
2976.19 0.4% 4.5% 12.4%
3501.17 |.0% 4.0% 8.7%
5911.13 -0.4% 2.1% 3.7%
6921.37 0.8% 4.6% 13.9%
9777.03 [.3% | 1.0% 14.2%
172673 0.3% 8.0% 25.1%
232526 0.6% -1.6% 6.0%
41639.72 0.3% 0.5% 8.7%
2475.80 0.3% 4.2% 13.0%
10283.72 -1.2% 8.2% 19.5%
124.39 -1.8% 12.5% 11.3%
1712.60 -3.4% -1.8% 9.3%
34.79 -1.7% 3.2% 17.2%
8577.25 0.3% |.9% 10.3%
41113 -1.3% -1.9% -8.0%
3.1159 0.6% -2.1% -9.8%
3.4084 -1.4% -2.0% -7.3%
1.3198 -1.9% 0.3% 2.0%

Réwniez spoko) mozna kupic
OBLIGACJE

Najwazniejszym wydarzeniem ubiegtego tygodnia byto zasilenie rynku
gigantyczng ilodcia gotdwki w ramach operacji ptynnosciowej LTRO.
Pieniadze pozyczone na 3 lata po oprocentowaniu |9 w znacznej czesci
poptyna na rynek obligacji rzadowych. Wzmozony popyt na polskie
euroobligace w ostatnich dwdch tygodniach  prawdopodobnie
spowodowany byt wczesniejszymi zakupami przed operacja ptynnoscia
o obawie przed nadmiernym wzrostem cen, gdy na rynku pojawi
sie gotéwka. Po pierwszej fali zakupdw banki nieco rozsadniej wydatkowac
beda pozyczone pieniadze. Wydaje sig, ze udato sie ,kupi¢’ spokdj

na europejskich rynkach stopy procentowej na co najmniej kilka miesiecy.
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Brak impulséw do wzrostu

Ubiegly tydzien nie nalezat do udanych dla inwestujacych na rynkach
surowcow. Ttem pogorszenia nastrojdw byty rosnace obawy o wplyw
wysokich cen ropy na globalng koniunkture, umocnienie dolara oraz
mieszane dane z najwiekszych gospodarek. Indeks Reuters Jefferies CRB,
ztozony z 19 komponentdw, stracit 1,45% po spadkach cen kruszcw
i surowcow energetycznych. Brak nowych bodZzcdw do wzrostéw
po osiagnieciu wysokich poziomdw cenowych skfaniat do realizaci
zyskdw na rynku ropy. Amerykanska ropa WTI stracita 2,8%, za barytke
ropy Brent ptacono ponad 2% mniej niz przed tygodniem. O 3,5%
potaniat olej opatowy, w podobnej skali wzrosty jednak ceny benzyny.
Mocne spadki obserwowalismy na rynku ztota, ktdre stracito blisko 3,7%,
zatrzymujac sie na poziomie 1710 USD/oz. Kolejny juz raz w ciggu
ostatnich miesiecy zblizenie sie do poziomu 1800 USD/oz lub jego
przekroczenie uaktywnia strone podazowa i powoduje silng przecene.
Brak  przekonujacych  wzrostéw, biorac pod uwage wysokie
zainteresowanie inwestoréow ztotem w ostatnim czasie oraz szeroki
konsensus rynkowy, nadajacy kruszcowi status , finansowego evergreena”
moze oznacza¢ kontynuacje spadkdw, szczegdlnie w sytuacji dalszego
umocnienia amerykanskiej waluty.

Wzrosty | spadki tygodnia

1.06 17.8% 30.9%
14.05 16.4% 43.4%
1.54 15.8% 33.9%
[.14 15.2% 39.0%
13.80 -23.3% -8.6%
4.52 -18.6% 18.9%
0.41 -14.6% -8.9%
0.18 -14.3% 0.0%

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.

Tydzien pod znakiem LTRO ||

W nie tak odlegtej przesztosci, inwestorzy skupiali swoja uwage na danych
makro czy sytuacji finansowej danej spdtki. Obecnie oczy catego $wiata
patrza na banki centralne i politykdw. W minionym tygodniu
po wypowiedzi szefa amerykanskiego FED-u, rynki akcji zareagowaty
bardzo pesymistycznie. Co mozna uznac za delikatnie groteskowe, gdyz
otldwnag przestanke wypowiedzi Bernanke stanowita jego opinia,
ze amerykanska gospodarka ma sie catkiem dobrze i mozZliwe, Zze nie
bedzie juz potrzebowata monetarnych impulsdw do wzrostu. Postrzeganie
rynku przez inwestordw najwyrazniej ulegto drobnej modyfikagji,
bo zareagowali odwrotnie niz by wskazywata na to teoria. W Europie
natomiast mieliSmy dtugo oczekiwane LTRO 2. Europejski Bank Centralny
pozyczyt 800 bankom prawie 530 mid euro na trzy lata, po koszcie
symbolicznego jednego procenta. Razem z pierwsza interwencja, EBC
zasilit rynek ponad jednym biliardem euro. Analogicznie do grudniowym
LTRO, banki komercyjne wrdcity z pieniedzmi do EBC i zozyly
je na lokacie. Oczywiscie, ze z perspektywy banku jest to transakcja
obarczona pewng strata, jednak jest ona catkowicie bezpieczna. Wydaje
sie, ze kryzys bankowy powoli sie konczy. Na razie rynek nie spodziewa
sie kolejnych krajéw, ktdre nie beda w stanie sptaci¢ swoich zobowigzan,
czego efektem bylby odpisy na aktywach bankdéw komercyjnych. Nie
mamy juz tak istotnego problemu z ptynnoscia na rynku miedzybankowym.
Instytucjom kredytowym nie brakuje obecnie pieniedzy, brakuje
im zaufania wobec siebie nawzajem jak i przekonania, ze europejska
gospodarka moze znowu sie rozwijaé. Gdy zamiast sktadaé pieniadze
w EBC, banki zaczng udziela¢ kredytéw przedsiebiorstwom i obywatelom,
gospodarka powinna ruszy¢ z miejsca. Dosdwiadczenie uczy nas,
ze wystarczy da¢ ludziom mozliwosdci i motywacje, a sami zabiorg sie
do pracy. PdZniej pozostaje juz tylko zaufaé, ze niewidzialna reka rynku
zrobi to, co do niej nalezy.
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