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Lekka poprawa

Od poczatku roku indeksy matych i srednich spétek wciaz zachowuja sie
lepiej od WIG20.W minionym tygodniu mWIG40 oraz sWIG80 wzrosty
kolejno 0,6% oraz 2,9%, natomiast indeks najwiekszych spdtek zakonhczyt
tydzien 0,6% wzrostem. Nastroje inwestordw wydaja sie by¢ niezmiennie
dobre, szczegdlnie w kontekscie niekorzystnych danych dotyczacych
produkcji przemystowej opublikowanych w zesztym tygodniu, na ktére
indeksy nie zareagowaty specjalnie negatywnie. Perspektywa dla rynku
akcji w Srednim terminie wciaz wydaje sie by¢ bardzo dobra. Punktem
zwrotnym na rynku moga by¢ wyniki finansowe za miniony rok, ktére
spotki beda publikowad w najblizszym czasie. Jezeli okaze sie, ze pomimo
niekorzystanych  warunkéw —makroekonomicznych, przedsiebiorstwa
odnotuja solidne zyski, zmniejszy to obawy inwestordw o spowolnienie
gospodarcze. Pamietajmy, ze historycznie koniunktura gietdowa wyprzedza
ozywanie gospodarcze o mniej wiecej pét roku.

Jednym z glosniejszych ostatnich wydarzen na polskiej gietdzie, byta zmiana
na stanowisku prezesa GPW S.A.Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy nie
zdecydowato sie na rozpisanie konkursu na nowego prezesa zarzadu,
a jedynie powofato na to stanowisko dotychczasowego wiceprezesa
Adama Maciejewskiego. Ponadto warto wspomnie¢ o zatwierdzeniu
prospektu Polskiego Holdingu Nieruchomosci, ktdéry obecnie stara sie
przekonac do siebie inwestoréw. Ponadto Ministerstwo Skarbu Parfstwa
poinformowato o planach prywatyzacji spdtki Energa. W pierwszej
potowie roku, spétka powinna pojawic sie na gietdowym parkiecie. MSP
chciatoby aby w publicznej ofercie inwestorzy objeli 50% akcji spdtki. Tak
duze oferty zawsze sktaniaja do pytania o dostepnos¢ kapitatu na gietdzie,
a tego na warszawskim parkiecie moze by¢ coraz wiecej. Dane
za grudzien pokazuja, Ze saldo naby¢ i umorzen jednostek TFl wyniosto
okoto 4 mld z. Pomijajac nawet czynniki jednorazowe takich statystyk,
wida¢ poprawe w postrzeganiu funduszy przez inwestoréw. Dodatkowo
obserwujemy rosnace zainteresowanie funduszy emerytalnych akcjami,
ktére w minionym roku wydaty na tym rynku blisko 10 mid zt.
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Stopy zwrotu

1485.98 0.9% 2.9% 16.4%
13649.70 1.2% 2.5% 10.19%
313471 0.3% 2.8% 18.3%
3741.58 |.0% 2.0% 16.1%
615441 0.5% 3.3% 8.0%
7702.23 -0.2% 0.4% 26.8%
10913.30 1.0% 8.7% 27.5%
1603.50 2.0% 4.9% 16.2%
2572.14 0.6% -0.8% 17.2%
47813.69 0.8% 0.2% 24.8%
262672 0.6% 0.7% 19.9%
10903.93 29% 6.5% 26.7%
11297 22% 1.3% [.1%

| 689.55 1.9% 2.9% 7.9%
31.94 52% 7.5% 8.7%
8035.75 0.2% 3.8% 3.3%
4.1527 [.1% 2.4% -7.1%
3.1173 1.2% 1.7% -9.8%
3.3374 -1.0% -0.7% -9.3%
[.3321 -0.2% 0.6% 3.0%

RPP zachecita do zakupdw
OBLIGACJE

Ubiegtotygodniowy odczyt wskaznika inflacji pokazat wyraznie, ze procesy
inflacyjne nie stanowig zagrozenia dla obecnego kursu polityki monetarnej,
podobnie jak inne dane makroekonomiczne publikowane w ubieglym
tygodniu obrazujace stan polskiej gospodarki. Gotebie komentarze
cztonkdw RPP zachecity graczy rynkowych do wiegkszych zakupdw
na rynku obligacji, ktéry w ostatnim czasie znajdowat sie w fazie korekty.
Zachowanie cen obligacji w ostatnim czasie sugeruje, ze biezacy rok
bedzie rokiem znacznej zmiennosci cen instrumentéw ktdra nalezy brac
pod uwage decydujac si¢ na zakup produktéw dtuznych.
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Poprawa nastrojow

Po stabszym poczatku roku poprawa nastrojéw na rynkach surowcéw staje sig coraz
bardziej widoczna. Na uwage zwracaja przede wszystkim mocne dane
makroekonomiczne z Chin, oznaki wychodzenia z kryzysu w globalnym sektorze
wytwdrczym oraz amerykanskim sektorze nieruchomodci.VWzrostowi cen surowcéw
sprzyjato réwniez ostabienie dolara. Indeks Reuters Jefferies CRB, odzwierciedlajacy
zmiany cen |9 kontrakidw na surowce zyskat w skali ubiegtego tygodnia 1,53%.
Najwieksza kontrybucje do wzrostu indeksu przyniosty surowce energetyczne. Ropa
WTI podrozata o ponad 2%, korczac tydzien na poziomie 95,5 USD/brl. Podrozata
réwniez benzyna oraz olej opatowy (2% i 1,5%). Siny spadek zapaséw w USA
spowodowat réwniez skokowy wzrost cen gazu ziemnego —za | 000 stép szesciennych
ptacono 3,56 USD (+7,29%). Niekorzystne warunki pogodowe w USA oraz Ameryce
Potudniowej przyczynity sie do wzrostu cen zbdz. Pszenica podrozafa o blisko 5%, soja
0 4%, a kukurydza o 2,65%.Wzrosly réwniez ceny bawetny (+3,9%), kawy (+2%) oraz
kakao (1,3%). Stabiej zachowaly sie natomiast metale bazowe. Aluminium
w trzymiesiecznych kontraktach na LME staniato o ponad 2,5%, ceny miedzi i niklu
pozostaly praktycznie bez zmian. Stabszy dolar wspierat notowania kruszcéw. Ztoto
zakonczyto tydzien na poziomie 1687 USD/oz, srebro podrozato o 5%, kosztujac
na zamknieciu w pigtek 31,9 USD/oz.

Wzrosty | spadki tygodnia

531 32.8% -52.3%
1.58 24.4% 28.5%
8.80 22.2% 20.5%
7.05 19.5% -28.4%
0.07 -30.0% 16.7%
203 -16.5% -75.4%
549 -11.5% -63.6%
0.69 -10.4% 3.0%

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.

Tydzien pesymisty

W ubieglym tygodniu Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat szereg
waznych danych makroekonomicznych. We wtorek podana zostata informacja
o wskazniku cen towardw i ustug detalicznych, potocznie zwanym wskaznikiem
inflacji. Zanotowat on kolejny spadek i wynidst w stosunku do grudnia 201 |
roku 2,4%. Dzieki temu inflacja znalazfa si¢ nieco ponizej celu inflacyjnego
okreslonego przez Rade Polityki Pienieznej na 2,5%. Byto to takze nieco mnie;
niz konsensus prognoz, ktéry wynidst 2,59%.W samym grudniu ubiegtego roku
ceny wzrosty o 0,1%. Z punktu widzenia perspektyw polityki pienieznej jest to
z cafa pewnoscig przestanka do dalszego jej tagodzenia. Zwiaszcza, ze inne
dane z gospodarki nie daja podstaw do obaw o jej przegrzanie i wybuch
inflagji.

Trzy dni pdzniej GUS podat informacje o dynamice produkgji sprzedanej
przemystu. W grudniu byfa ona o 10,8% nizsza niz rok wczesniej. Analitycy
oczekiwali spadku o 6,5% i rzeczywista warto$¢ byta sporym, negatywnym
zaskoczeniem. Tak duzy spadek produkgji jest zapewne zwiazany z wysoka
liczba dni wolnych od pracy w grudniu. Uklad $wiat utatwiat ich przedtuzanie
kosztem niewielkiego wykorzystania urlopu i jak sie¢ wydaje miato to bardzo
duzy wptyw na tak staby wynik. Zjawiska to nie zostato tez do kohca
uwzglednione przez analitykdw.

Tego samego dnia opublikowane zostaty dane o przecietnym wynagrodzeniu
w przemysle oraz o zatrudnieniu. Przecigtne wynagrodzeni brutto wzrosto
0 2,4% w stosunku do grudnia 201 I, czyli doktadnie w tym samym tempie
co inflacja. Niestety, w ciagu tych samych |2 miesigcy wielko$¢ zatrudnienia
spadfa 0,5%. Oznacza to, iz fundusz ptac w przedsigbiorstwach byt w grudniu
ubiegtego roku o 0,5% nizszy, niz rok wczesdniej. Z cata pewnoscia znajdzie to
swoje odbicie w danych o sprzedazy detalicznej, ktére zostang opublikowane
w tym tygodniu. Spadek funduszu ptac nie zostat bowiem skompensowany
przez zwiekszony kredyt dla gospodarstw domowych . W kategoriach
realnych zwigkszyt sie on 2012 roku zaledwie o niecate 2%.

Ostatnia wazna informacja z zesztego tygodnia podana zostata przez
Narodowy Bank polski. Dotyczyta ona deficytu w rachunku obrotéw
biezacych w listopadzie. Okazat sig on by¢ znacznie wyzszy od oczekiwan
i siegnat 1490 min EUR, rosnac z 755 min EUR w pazdzierniku. Niestety, stato
sie tak gtéwnie za sprawa deficytu w handlu zagranicznym, ktéry ponownie
pojawit sie po dwumiesiecznej przerwie.
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