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Duze traca, mate zyskuja

Sytuacja na warszawskim parkiecie przypomina te z poczatku minionego
roku, gdy obserwowalismy zdecydowanie lepsze zachowanie sie matych
i Srednich spdtek wzgledem indeksu WIG20. Podczas gdy najwieksze
spotki stracity w styczniu okoto 5%, spdtki wchodzace w skiad indeksu
sSWIG80 zyskaty ponad 6%. Jednak zatozenie utrzymania sie tego trendu
w $rednim terminie wydaje sie by¢ ryzykowng strategia, szczegdlnie jezeli
wezmiemy pod uwage jednorazowe czynniki rynkowe jakie wystapity
w styczniu. Poza wczedniejsza duza podazg akcji PKO BR inwestorzy
zostali zaskoczeni w minionym tygodniu podaza 9,1% akgcji banku Pekao
S.A. Gléwny akcjonariusz banku, UniCredit pozyskat z transakgji sprzedazy
okoto 3,7 mld z Transfer kapitatu dedykowanego duzym spdtkom
na rynek pierwotny, znajduje swoje negatywne odzwierciedlenie na rynku
wtdrnym. Globalny sentyment do akgji wydaje sie by¢ niezmiennie dobry,
co moze potwierdzi¢ symboliczna reakcja inwestorédw na bardzo stabe
dane o dynamice amerykanskiego PKB. Warto ponadto podkresli¢
wartos¢ obrotdw sesyjnych na GPW, ktére w styczniu wzrosty o blisko
[8% i wyniosty 21 mid zt.

Koncentrujac sie juz na samych spdtkach nalezy wspomnied
o publikowanych w zesztym tygodniu wynikach finansowych za 4Q przez
BZWBK, Bank Millenium oraz Lotos. Wszystkie okazaty sie lepsze
od oczekiwan analitykdw. Najbardziej zaskoczyt WBK, ktéry w czwartym
kwartalne wygenerowat 405 min zt zysku netto, przy prognozach
na poziomie 341 min z. Z kolei Bank Millenium zarobit w tym okresie
126 min zt i przekroczyt oczekiwania analitykdw o okoto [0 min zt.
Pozytywnie nalezy rdwniez oceni¢ wyniki Grupy Lotos, szczegdlnie
w kontekécie ostatnio publikowanych wynikéw PKN Orlen. Gdarnska
grupa w 4Q wygenerowata 242 min zt zysku netto. Prognozy analitykdw
ksztattowaty sie na poziomie 125 min ztotych i zawieraty w sobie odpisy
na segment wydobywczy w Norwegii, na ktére zarzad sie nie zdecydowat.
Z mniejszych spdtek warto wspomnie¢ o Benefit Systems, ktéra za 12,5
min zt przejeta 60% udziat w MyBenefit.
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I513.17 0.7% 3.7% 6.1%
14009.79 0.8% 4.6% 6.9%
3179.10 0.9% 2.5% 5.3%
3773.53 -0.1% |.4% 3.6%
6347.24 1.0% 5.0% 7.6%
7833.39 -0.3% 1.0% 0.7%
[1191.34 2.4% 4.7% 4.7%
162831 0.6% 3.3% 3.3%
2499.19 -1.7% -4.9% -4.8%
46945.58 -1.4% -2.6% -2.4%
2603.21 -1.5% 0.6% 1.3%
[1241.00 0.6% 6.5% 6.7%
1654 |.6% 4.2% 4.1%
1671.63 0.8% -0.3% -0.3%
31.93 2.5% 3.6% 5.3%
8254.50 3.2% 1.5% 4.4%
4.1673 -0.1% 2.1% 2.1%
3.0557 -1.3% -1.9% -1.3%
3.3654 0.6% -0.4% -0.4%
|.364 1.3% 4.0% 3.4%

W rytm wypowiedzi RPP

OBLIGACJE

Polski rynek obligacji porusza sie w rytm wypowiedzi cztonkéw RPP
O ile odczyty danych makroekonomicznych sa sprzymierzericem
spadkowego trendu stdp procentowych, to chaos w dziataniu Rady
skutecznie neutralizuje dobry sentyment panujacy wsrdd inwestordw.
Spodziewana w lutym kolejna redukcja stop powinna uatrakcyjni¢
posiadanie polskich obligacji o dtuzszym terminie zapadalnosci.
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Ceny w gore

Ostatni tydzien stat pod znakiem wzrostu cen szerokiego spectrum
surowcow. Wptyw na to mialy miedzy innymi dane makroekonomiczne
z Chin oraz USA, wskazujace na umacnianie sie pozytywnych tendendji
gospodarczych, osfabienie dolara oraz coraz wieksze zainteresowanie
inwestoréw ryzykownymi aktywami. Indeks Reuters Jefferies CRB, ztozony
z 19 kontraktdw na surowce wzrdst o blisko 2%, zatrzymujac sie na poziomach
najwyzszych od ponad trzech miesiecy. Dynamiczne wzrosty obserwowalismy
na rynkach metali bazowych. Nikiel podrozat o 7,2%, cynk i otéw ponad 4%,
a ceny miedzi i aluminium wzrosty ponad 3%. Ceny metali szlachetnych
pozostawaly stabilne poza srebrem,ktdre zdrozato o 2,4%.Trend kontynuowaty
réwniez surowce energetyczne. Ropa WTI na pigtkowym zamknieciu
kosztowata 97,8 USD/brl (+2%), ropa Brent skoczyta do poziomu | 16,7 USD
(+3,1%), podrozaty réwniez benzyna i olej opatowy (+56%, +3,7%).
O ponad 2% wzrosty ceny bawelny, cukru, soi i kukurydzy. Biorac pod uwage
coraz mocniejsze sygnaty ozywienia gospodarczego oraz szereg czynnikdw
ryzyka dla strony podazowej na wielu rynkach surowcowych, perspektywy
inwestycji w surowce nadal pozostajg bardzo obiecujace.

Wzrosty | spadki tygodnia

0.88 29.4% 25.7%
6.12 21.7% 54.9%
13.94 21.4% 38.0%
2401 20.0% 43.8%
0.16 -20.0% -20.0%
1.08 -18.8% -25.5%
2.68 -18.0% -15.2%
0.14 -12.5% 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 srodkdw.

PKB - wolnig}, ale do przodu

W rozpoczetym 4 lutego tygodniu rynki finansowe beda funkcjonowaty
w rytmie nadanym przez banki centralne. Odbeda si¢ bowiem posiedzenia
wiadz Europejskiego Banku Centralnego oraz naszej, krajowej, Rady Polityki
Pienieznej. Na to drugie wydarzenie trzeba patrze¢ w kontekscie podanych
w ubiegtym tygodniu danych o polskim PKB w 2012 roku. Obiektywnie rzecz
biorac, nie byly one najlepsze. Co prawda wzrost 2% byt zgodny
z oczekiwaniami analitykdw, jednak oczekiwania te byty systematycznie
obnizane. W ustawie budzetowe] na ubiegly rok zatozono wzrost produktu
o 2,5%, w pierwszej potowie roku analitycy przewidywali dynamiki nawet
rzedu +3%. Sktadowe PKB sa typowe dla sytuacji kryzysowej. Uwage zwraca
gteboki spadek dynamiki popytu wewnetrznego. W 2010 i 2011 roku, obok
inwestycji, byt on motorem napedowym polskiej gospodarki. Mimo nieztych
pierwszych dwdch kwartatdw ubiegtego roku, w catym roku spozycie ogdtem
wzrosto tylko o 0,5%. Jeszcze stabiej wygladaty inwestycje. Po 201 |, w ktdrym
inwestycje przyrosty o 9%, jednoprocentowy spadek dynamiki w 2012
pokazuje skale spowolnienia gospodarczego. Podobnie jak w kryzysowym
2009 roku do wzrostu PKB najbardziej przyczynit sie eksport netto. Miato to
miejsce w innych warunkach niz wowczas, gdyz wtedy eksportowi bardzo
pomoglo gwattowne zatamanie kursu ztotego. W 2012 nie mieliémy do
czynienia z takim zjawiskiem. To dobry znak gdyz jak wida¢ polskie firmy
miejsce na rynkach zagranicznych znajduja juz nie tylko dzigki niskim cenom.

W ubieglym tygodniu opublikowane zostaty takze dane o PKB w Stanach
Zjednoczonych. Pierwsze wrazenie byto bardzo zte, gdyz zannualizowana
kwartalna zmiana produktu wyniosta -0,19%. Glebsza analiza wskazuje jednak
na to, iz sytuacja jest catkiem niezta. Za spadek PKB odpowiedzialne jest
bowiem ograniczenie wydatkéw rzadowych na obrone narodowa. Ujemna
kwartalna dynamika byfa najnizsza od czaséw zakonczenia wojny wWietnamie.
Ztozyta si¢ na to konieczno$¢ limitowania wydatkdw w zwiazku z wdrazanymi
programami oszczednosciowymi jak réwniez efekt bazy statystycznej, gdyz
dynamika w przedwyborczym trzecim kwartale byta wyjatkowo wysoka. W
rezultacie, amerykanski PKB wzrdst w catym 2012 o 2,2%. Na tle innych
gospodarek rozwinigtych, ale takze polskiej, jest to wynik imponujacy, zwtaszcza
iz stoi za nim, solidna konsumpcja prywatna i inwestycje.
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