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Spadki indeksow

Ostatnie dni na warszawskim parkiecie przyniosty spadki na wszystkich
gtéwnych indeksach. Najbardziej tracit indeks matych spdtek, ktéry obsunat
sie 0 2,3%. Po niespecjalnie udanym styczniu, lepiej zachowat sie WIG20,
ktory tracit symbolicznie  0,2%. Uwaga inwestoréow jest dzi$
skoncentrowana na wynikach finansowych za miniony rok, ktére spdki
zaczynaja publikowal. Jezeli potwierdzi sie scenariusz, ze pomimo
pogarszajacego sie otoczenia makroekonomicznego, przedsiebiorstwa
radza sobie wzglednie dobrze, to najblizsze miesiace moga by¢ dla akgji
dobre. Spdtki, ktdre do tej pory pokazaty wstepnie wyniki, w wiekszosci
nie rozczarowaty inwestoréw. W minionym tygodniu do tego grona
doftaczyt BRE bank, ktéry w minionym roku wygenerowat 1,2 mld ztotych
zysku netto, przy oczekiwaniach na podobnym poziomie. Ponadto spdtka
chce wypfaci¢ jedna trzecia tego zysku w postaci dywidendy. Dobrymi
wynikami moze sie rdwniez pochwali¢ Sygnity, ktdre po kilku stabszych
kwartatach, pozytywnie zaskoczyfa inwestoréw. W ostatnich trzech
miesigcach minionego roku, spdtka zarobita 7,1 min zt netto przy
prognozach wynoszacych 5,7 min zt. Z kolei na wynikach Gietdy Papierédw
Wartosciowych za miniony rok zawazy zapowiedziany przez zarzad
jednorazowy odpis goodwillu przejetej wczedniej spdtki POEE. Odpis
zmniejszy zysk netto o okoto 9 min zt. Po wysokiej aktywnosci Skarbu
Panstwa w styczniu, kiedy trwata oferta PHN oraz sprzedano duzy pakiet
akgji PKO BF luty przynidst informacje o wstrzymaniu procesu sprzedazy
TKTelekom. Powodem jest decyzja zarzadu PKP o dalszej restrukturyzacji
spotki, ktdra powinna podniedc jej rynkowa wycene. PKP chciatby wznowi¢
proces sprzedazy akcji jeszcze w tym roku. Perspektywy dla rynku akgji
na najblizsze miesiace wydajg sie by¢ niezmienne dobrze. W' styczniu
obserwowalismy wzmozony popyt funduszy emerytalnych na akcje
i dodatnie przeptywy netto do funduszy akcyjnych. Jezeli popyt ze strony
inwestoréw zagranicznych sie utrzyma, to rok 2013 moze okaza¢ sie dla
rynku akcji udany.
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Stopy zwrotu

151793 0.3% 3.1% 6.4%
1399297 -0.1% 3.9% 6.8%
3193.87 0.5% 2.3% 5.8%
3649.50 -3.3% -1.4% 0.2%
6263.93 -1.3% 2.7% 6.2%
7652.14 -2.3% -0.7% -1.6%
[1153.16 -0.3% 4.7% 4.4%
1590.13 -2.3% 1.2% 0.9%
249542 -0.2% -3.0% -5.0%
46741.54 -0.4% -1.7% -2.8%
2587.53 -0.6% -0.2% 0.7%
10986.53 -2.3% 4.7% 4.3%
11829 |.5% 5.8% 5.7%
|666.70 -0.3% -0.6% -0.6%
3142 -1.6% |.6% 3.6%
8259.50 0.1% 2.2% 4.5%
4.1489 -0.4% 1.5% |.6%
3.1048 |.6% 0.7% 0.3%
3.3848 0.6% 0.3% 0.1%
1.3365 -2.0% 0.8% 1.3%

Mamy 3,75%

OBLIGACJE

Obnizka stép procentowych do poziomu 3,75% uatrakcyjnita posiadanie
dtugoterminowych obligacji, ktérych rentownosci od poczatku roku
systematycznie rosna. Oczkujemy, ze RPP bedzie kontynuowac obecny
kurs polityki monetarnej, a dalsze dziatania beda mocno uzaleznione
od biezacych danych makroekonomicznych. Do tej pory to raczej wyceny
instrumentéw dtuznych wymuszaty na Radzie decyzje o redukgji stép
i dopiero od obecnego poziomu bedzie mozna ocenic jakos¢ prowadzonej
polityki pienieznej. Polska gospodarka znajdujaca sie w fazie ostrego
spowolnienia nie generuje proceséw inflacyjnych, dlatego stopa

interwencyjna na poziomie 3% wydaje sie adekwatna do stanu koniunktury.
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Surowce w dot

Pierwszy tydzien lutego uptynat pod znakiem spadku cen wiekszosci
surowcdw. Nie pomogfa kolejna porcja danych makro, sugerujacych dalsza
poprawe sytuacji gospodarczej w Chinach i USA oraz zwiekszenie
zapotrzebowania na surowce ze strony chifskiego przemystu. Indeks Reuters
Jefferies CRB stracit 0,85%, po spadkach cen 12 sposrdd |9 komponentdw,
wchodzacych w slkiad indeksu.  Problemy z transportem ropy z wezia
w Cushing w Oklachomie nad Zatoke Meksykanska przyniosty spadek cen
ropy WTI, ktdra kosztowata w pigtek 96,25 USD. W tym samym czasie
europejski benchmark Bent wzrdst do poziomu blisko |19 USD (1,8%),
zwiekszajac ponownie premie do ponad 23 USD. Ceny benzyny i gazu
ziemnego pozostaly stabilne, wzrosty natomiast ceny oleju opatowego (2,8%).
Niewielkie spadki zanotowalty ceny metali bazowych i kruszcéw poza platyna.
Silng przecene zanotowaly ceny kawy (-54%) oraz cukru (+3,6%).
W mniejszym stopniu potaniaty kukurydza (-2,1%) oraz bawefna (1,5%),
nieznacznie wzrosty ceny soi (0,9%) oraz pszenicy (0,5%).

Wzrosty | spadki tygodnia

590 26.1% 28.0%
2990 24.5% 79.0%
6.18 14.4% -7.8%
14.42 13.7% 32.1%
1.23 -33.5% -47.7%
501 -19.1% -28.1%
4.99 -15.7% 5.1%
0.29 -12.1% 20.8%

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.

Punkt zwrotny

W ostatnich miesigcach w Polsce dominuja raczej minorowe nastroje. Poczawszy
od porazki na pitkarskich Mistrzostwach Europy naptywaja raczej zte wiadomosci.
Nie do$¢, Zze nie zrealizowano planéw budowy nowych drdg, to jeszcze
to co powstato zostato okupione spektakularnymi bankructwami firm budowlanych,
ktdre to upadtoéci dotkngty nie tylko ciutaczy gromadzacych oszczednosci
w funduszach inwestycyjnych (o czym byto gtosno), ale takze setki, jesli nie tysiace
firm bedacych podwykonawcami i podwykonawcami podwykonawcdw (o czym
juz nie bylo tak glosno). Potem zaczely dociera¢ coraz stabsze dane
makroekonomiczne z naszej gospodarki. Whasciwie co miesiac, takie dane jak
produkcja przemystowa, czy sprzedaz detaliczna, byly stabsze od oczekiwan.
Systematycznym rewizjom w dét podlegaty tez prognozy PKB na miniony rok. Co
prawda ulegat poprawie rachunek obrotdw biezacych, a przez dwa miesiace
ogladalismy nawet nadwyzke w handlu zagranicznym, ale podobnie jak spadajaca
inflacja jest to oznaka spowalniania gospodarki. Otuchy swoimi dziafaniami nie
dodawata tez Rada Polityki Pienigznej, uparcie tkwigca w restrykcyjnym nastawieniu
az do listopada, kiedy to w koncu zaczefa obniza¢ stopy procentowe, ktdre jeszcze
w maju podniosta, budzac doé¢ powszechne niedowierzanie. By¢ moze w lutym zta
passa si¢ odmieni i zaczng naptywac dobre wiadomosdci. Pierwszym zwiastunem
jest by¢ moze korzystna dla Polski decyzja w sprawie nowego wieloletniego
budzetu Unii Europejskiej.

W ostatni pigtek Rada Unii Europejskiej uchwalita tzw.Wieloletnie Ramy Finansowe
czyli budzet Unii na lata 2014-2020. Budzet zostat, gtdwnie za sprawa nacisku
Brytyjczykdw, okrojony w stosunku do poprzedniego, jednak polskim negocjatorom
udato sie uzyska¢ nominalnie nieco wiecej Srodkéw niz w miato to miejsce
w perspektywie 2007-2013. Zardwno realnie jak i w relacji do naszego PKB jest
to mniej, jednak taki finisz negocjacji nalezy uzna¢ za nasz sukces. Na razie
sa to wstepne szacunki, gdyz zatwierdzanie budzetu jest trzyetapowe. Biorg w nim
udziat Komisja Europejska, Rada i Parlament Europejski. Ta pierwsza wnosi
propozycje, ktdra zostata wiasnie w piatek przez Rade zatwierdzona. Nastepnym
i ostatecznym krokiem jest decyzja Parlamentu Europejskiego. Co prawda ze
strony Przewodniczacego padaty juz stowa o braku mozliwosci przyjecia tak
skonstruowanego budzetu, jednak jest raczej mato prawdopodobne, ze nie
zostanie on zatwierdzony.

W tym tygodniu poznamy miedzy innymi wysoko$¢ inflacji w styczniu. Rynek
oczekuje, iz bedzie to liczone rok do roku 1,9% wobec 2,4% w grudniu 2012. Rada
Polityki Pienigznej w ostatnim komunikacie wskazafa, iz z dalszymi decyzjami
o obnizkach moze wstrzymac sie do marcowej projekgji inflagji, jednak czwartkowy
odczyt CPl na poziomie mocno ponizej 2% zapewne sktoni RPP do dokonania
kolejnej, piatej juz w tym cyklu obnizki stép NBR.
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