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Powiew optymizmu

Pierwsze dni na rynkach w tym roku przyniosty powiew fali optymizmu,
po tym jak amerykanscy politycy doszli do porozumienia w sprawie klifu
fiskalnego. W przypadku Polski jednak nie wystarczyto go na caly tydzien
I warszawskie indeksy zakonczyty tydzieh na niewielkich plusach. Lepiej
zachowaly sie gtdwne amerykanskie i europejskie indeksy, odnotowujace
kilkuprocentowa stope zwrotu. Nastroje inwestoréw pod koniec tygodnia
pogorszyty sie po opublikowaniu minutes z ostatniego posiedzenia
FOMC, z ktérych wynika iz jego czlonkowie nie sa jednogtosni
co do przysztosci programu skupu aktywdw przez FED. Mozliwos¢
zakonczenia wspierania gospodarki tanim pienigdzem jeszcze w tym roku
wystraszyla inwestordw, w efekcie czego tracity aktywa charakteryzujace
sie wyzszym ryzykiem. W ostatnich miesiagcach  obserwowalismy
konsekwentny wazrost aktywdw globalnych funduszy dedykowanym
rynkom wschodzacym, zardwno akcyjnych jak i dtuznych. Koniunktura
na warszawskim parkiecie jest dzi$ istotnie uzalezniona od zagranicznego
kapitatu, takze dalsze utrzymanie sie tego trendu znajdzie swoje pozytywne
odzwierciedlenie w poziomach indeksdw.

W' minionym tygodniu rzad oglosit szczegdty dotyczace projektu
Inwestycje Polskie. Do spdtki celowej i Banku Gospodarstwa Krajowego
zostang whniesione akcje PGE. PKO BR PZU oraz Ciechu o wartosci
rynkowej ponad | | mld zt.Taka struktura transakcji ma na celu pobudzenie
inwestycji infrastrukturalnych w Polsce, za pomoca wniesionego kapitatu
oraz dodatkowa akcja kredytowa na poziomie 40-50 mld zt. Zwalniajaca
gospodarka juz od diuzszego czasu nie sprzyja prowadzeniu biznesu
w Polsce. Wedtug Coface Poland w 2012 roku, sad ogtosit upadtoé¢ 877
podmiotdw, co jest rekordowym poziomem na przestrzeni ostatnich 8 lat.
Jednym z ostatnich przedsiebiorstw ktérych dotknety problemy finansowe
jest Euromark Polska, whasciciel marek Campus i Alpinus, w stosunku do
ktérego 3 stycznia sad oglosit upadtos¢ likwidacyjna. Na koniec warto
wspomnie¢ o spdice City Interactive, ktdra w zesztym tygodniu
zakomunikowata o kolejnym juz przesunieciu premiery swojej flagowej
gry, Snajper 2.
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Stopy zwrotu

1466.47 4.6% 3.7% 14.8%
13435.21 3.8% 2.8% 8.4%
3101.66 4.8% 3.8% 17.1%
3730.02 3.0% 3.6% 15.8%
6089.84 2.8% 3.2% 6.8%
777637 22% 3.2% 28.0%
10688.1'1 2.8% 12.0% 24.9%
152698 0.0% 4.1% 10.6%
2601.73 0.7% 4.7% 18.6%
47888.16 0.9% 4.1% 25.0%
258847 1.4% 2.0% 18.2%
10519.33 0.7% 3.5% 22.3%
I11.36 0.5% 4.1% -0.4%
1647.05 -0.6% -3.0% 5.2%
29.85 -0.5% -9.5% |.6%
8055.00 2.4% 1.0% 3.6%
4.1108 0.8% -0.5% -8.0%
3.1456 2.0% -1.4% -9.0%
34018 0.8% -0.4% -7.5%
1.3069 -1.1% 0.9% I.1%

Mata aktywnos¢ na rynku
OBLIGACJE

Aukcja dtugoterminowych obligacji przeprowadzona w pierwszym
tygodniu nowego roku nie byta najlepszym pomystem. Niewielka
aktywnos¢ rynku spowodowata, ze znaczne pakiety obligacji kupione
na aukgji nie znalazty popytu na rynku wtdrnym i ceny dynamicznie spadty.

Nie nalezy oczekiwal, ze jest to poczatek zmiany trendu na rynkach
obligacji lecz korekta cen po dynamicznych grudniowych wzrostach.
Posiedzenie RPP ktére zaowocuje obnizka stép procentowych i solidnym
gotebim komentarzem powinno przywrdci¢ zainteresowanie polskimi

instrumentami.
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Niewielkie spadki

Pierwszy tydzieh nowego roku przynidst nieznaczny spadek cen szerokiego
spectrum surowcdw. Indeks Reuters Jefferies CRB stracit 0,22% po spadkach
|3 sposrdd 19 komponentdw i relatywnie wysokiej zmiennosci. Pierwsze dni
handlu przyniosty silne wzrosty cen metali bazowych i w mniejszym stopniu
ropy po lepszych od oczekiwarh danych z gospodarki chifskiej oraz
informacjach o kompromisie w sprawie tzw. klifu fiskalnego w USA. Niestety
do kontynuacji pozytywnych tendencji wyraznie zabrakio paliwa. Co wiece,
opublikowane sprawozdanie z posiedzenia Fed-u, zawierajace obiekcje kilku
czonkdw gremium co do dalszego agresywnego luzowania polityki
monetarnej szybko zmienito sentyment inwestordw. Ostatecznie ceny metali
bazowych oraz kruszcdw zakonczyty tydzien bez wiekszych zmian. Ropa W
kosztowata w pigtek po potudniu 93 USD/brl (+2,6%), europejski benchmark
Brent podrozat do | | 1,3 USD/brl (+0,7%). Ceny benzyny i oleju opatowego
pozostaly w skali tygodnia bez zmian. Silna przecena dotkneta szerokiego
spektrum surowcdw rolnych, przede wszystkim pszenicy (-4%), soi (-3,6%),
cukru (-3%) oraz kukurydzy (-2%).

Wzrosty | spadki tygodnia

.22 29.8% -0.80%
7.55 21.8% -50.0%
11.40 19.6% -47.0%
6.90 16.9% 74.7%
2.00 -14.9% -80.0%
0.15 -11.8% -16.7%
345 -9.2% 9.90%
0.09 -10.0% -50.0%

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 srodkdw.

Na dobry poczatek

Nowy, 2013 rozpoczat sie mocnym akcentem, jakim byto rozwiazanie
problemu amerykanskiego ,klifu fiskalnego”. Szacowano, iz koniec ulg
podatkowych spowoduje zacie$nienie polityki fiskalnej o jakie$s 600-700
mld USD czyli ok 4% PKB Stanéw Zjednoczonych. Finalne porozumienie
miedzy republikanami i demokratami zawarte drugiego stycznia
ograniczyto negatywny efekt do mniej niz 19 PKB czyli 140-150 mld USD.
Sktada sie na to wygasniecie obnizki podatku dochodowego i kapitatowego
dla oséb o dochodach powyzej 400 tys. USD oraz ulgi na skiadki
ubezpieczenia zdrowotnego. Utrzymano natomiast nizsze stawki
podatkowe dla oséb o dochodach ponizej 250 tys. USD rocznie,
rozszerzony dostep do zasitkdw dla bezrobotnych i zwolnienia podatkowe
dla przedsiebiorcédw. Poniewaz pozytywne rozwigzanie problemu cie¢
budzetowych byto konsensusem przewidywan rynkowych, porozumienie
stéwnych sit politycznych w USA nie przefozyto sie na silng reakcje rynku.
Ponadto, mimo ograniczenia skali szkéd, przyjete rozwigzania beda miaty
negatywny wptyw na amerykanska gospodarke.

W Polsce interesujace dane na temat salda rachunku obrotdw biezacych
podat Narodowy Bank Polski. Deficyt w Il kwartale 2012 roku okazat sie
by¢ o prawie | mld EUR wyzszy, niz wynikato to z miesiecznych zdanych
szacunkowych. Pogorszeniu ulegly w zasadzie wszystkie sktadniki.
Pozytywne jest natomiast to, iz byt to pierwszy kwartat od 2000 roku,
kiedy to saldo handlu zagranicznego (towardw i ustug) byto dodatnie.
Po rewizji danych relacja deficytu obrotéw biezacych do PKB wzrosta
do 4,1% z 39%.

W  biezacym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem w  polskiej
gospodarce bedzie decyzja Rady Polityki Pienigznej w sprawie stdp
procentowych. Analitycy przewiduja, iz obnizka ponownie wyniesie 25
punktédw bazowych, do poziomu 4%. Jak wynika z opublikowanych przez
NBP wynikdw gtosowan na listopadowym posiedzeniu na powaznie
brana byta mozliwos¢ obnizenia stép o 50 punktéw bazowych.
Do zaakceptowania tego wniosku zabrakfo jednego gtosu. Poniewaz
w ostatnich dwdch miesigcach dane z gospodarki  konsekwentnie
wspieraty obnizki stdp, przewidywania analitykdw sa w pemni zasadne.
Wyglada takze na to, iz nie begdzie to ostatnia decyzja w tym cyklu
fagodzenia polityki pienigzne;.
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