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Bez rewelacji

Inwestorzy nie moga zaliczy¢ ostatniego tygodnia do udanych. W Polsce
wiekszo$¢ indekséw, w tym rdwniez WIG20, odnotowato straty.
Wyjatkiem byt indeks sWIG80, ktdry w przeciagu pieciu sesji wzrdst
o 0,8%. Poczatek roku nalezy zatem wciaz do matych i Srednich spdtek,
co do ktdrych wida¢ poprawe sentymentu inwestordw. Warto przy tym
podkresdli¢, ze jak pokazujg dane, inwestowaniem w te spdii
sa zainteresowani gtéwnie inwestorzy krajowi. Jednak aby by¢ do konca
dokfadnym, nalezy wspomnie, ze na notowania WIG20 w minionym
tygodniu duzy wptyw miafa przecena akgji Telekomunikacji Polskiej, ktdre;
kurs spadt o blisko 40%. Powodem bylo rozczarowanie inwestorow
wynikami kwartalnymi i poziomem dywidendy opublikowanymi przez
spStke. Telekomunikacyjna grupa w 2012 wygenerowata 855 min zt zysku
netto wobec oczekiwan rynkowych na poziomie 950 min zt. Ponadto
planuje wypfaci¢ 0,50z dywidendy na akcje. Poza TPSA, wyniki finansowe
podaty m.in.ING, Bank Handlowy czy LPPW kazdej tej spotek, wyniki byty
wzgledne zgodne z prognozami. Bank ING zarobit w czwartym kwartale
190 min zt podczas gdy analitycy oczekiwali okoto 192 min zt. Lepie;
poradzit sobie Bank Handlowy z wynikiem netto na poziomie 244,6 min,
ktéry pobit prognozy o okoto 20 min zt Inwestordw tradycyjnie nie
zawiédt odziezowy LPP ktdéry w czwartym kwartale wygenerowat
[48 min zk zysku netto, co jest zgodne z prognozami. Podsumowujac
miniony tydzieh, warto réwniez wspomnie¢ o zmianach w spdice
Préchnik. Po zmianach w akcjonariacie, przyszta zmiana na prezesa, ktorym
zostat Rafat Bauer. Kolejng wiadomoscia jest przejecie przez Préchnik sieci
sklepdw Rage Age, ktdrej wspdttwdrcg byt wiasnie Pan Bauer. Na koniec
warto wspomnie¢ o ogromnej transakcji na amerykanskim rynku.
Berkshire Hathaway wraz z funduszem Private Equity 3G Capital
Managment, za ponad 23 mid USD przejety spdtke H.J. Heinz, znang
przede wszystkim ze swojego ketchupu.
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1519.79 0.1% 2.6% 6.6%
13981.76 -0.1% 2.8% 6.7%
3192.03 -0.1% |.8% 5.7%
3660.37 0.3% -2.2% 0.5%
6328.26 1.0% 3.2% 7.3%
7593.51 -0.8% -1.8% -2.4%
[1173.83 0.2% 5.3% 4.5%
157726 -0.8% -0.5% 0.1%
2467.63 -1.19% -3.9% -6.0%
46370.13 -0.8% -2.7% -3.6%
257025 -0.7% -1.8% 0.1%
[1071.18 0.8% 2.8% 5.1%
11924 0.8% 6.5% 6.5%

| 606.74 -3.6% -5.2% -4.1%
2981 -5.1% -6.4% -1.7%
8172.00 -1.1% |.8% 3.4%
4,19 1.0% 1.8% 2.7%
3.135 1.0% 1.8% 1.3%
34012 0.5% 3.1% 0.6%
1.336 0.0% 0.0% 1.2%

Nadzieja na kolejne ciecia stop
OBLIGACJE

Publikacja rocznego wskaznika inflacji, ktéry wynidst [,8% obudzita
nadzieje na kolejng obnizke stép procentowych juz w marcu. Analitycy
rynkowi zaktadali miesieczng przerwe w cyklu obnizek, jednakze odczyt
inflacji potwierdzit silny trend spadkowy inflacji, na ktéry RPP powinna
zareagowac. Polski rynek obligacji obudzit sie¢ z marazmu panujacego
od poczatku roku a ceny instrumentéw zaczety rosnac. Wydaje sie,
ze do posiedzenia rady w dniach 5-6 marca dobry sentyment nie
powinien opusci¢ inwestordw.
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Dalsze spadki

W ubiegtym tygodniu wiekszo$¢ rynkdw surowcdw kontynuowata spadki,
reagujac na stabsze dane z USA o produkgji przemystowej oraz umocnienie
amerykanskiego dolara. Indeks Reuters Jefferies CRB stracit blisko 0,9%,
po spadkach cen 12 sposréd 19 skiadowych portfela. Tym samym stopa
zwrotu tego populamego benchmarku w biezacym roku spadia do |,6%.
Ceny ropy pozostawaly stabilne. Ropa WTI zakonczyta ubiegtotygodniowe
notowania na poziomie 95,9 USD/brl, europejski benchmark Brent kosztowat
[17 USD/brl. Wzrosty natomiast ceny benzyny (+25%), notowane;
na nowojorskiej gietdzie. Pod nieobecnos¢ chinskich inwestordw ceny metali
bazowych pozostawaly stabilne za wyjatkiem aluminium (+2,3%) oraz miedzi
(-19%). Mocna preceng zakonczyly tydzien metale szlachetne. Cena ztota
spadta do blisko 1600 USD/oz — najnizszego od pdt roku poziomu. Srebro
potaniato o 5%. Dalsze spadki obserwowalismy na rynku surowcdw miekkich.
Ponad 2,5% potanialy kawa, cukier oraz kakao, a ponad |,5% spadki
obserwowaliémy na rynkach pszenicy, kukurydzy i soi.

Wzrosty | spadki tygodnia

0.32 33.3% 33.3%
9.38 25.1% 29.9%
144.80 23.8% 50.1%
5.85 22.9% 31.5%
0.10 -41.2% -41.2%
7.10 -39.3% -41.6%
0.90 -26.8% -61.7%
0.12 -14.3% -7.7%

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.

Gorzej w Europie, lepiej w Polsce

W ubieglym tygodniu poznalismy dane o PKB w czwartym kwartale 2012
roku dla cafej strefy euro. Publikacja europejskiego urzedu statystycznego
nie wywotala euforii, mozna nawet powiedzie¢, Zze zepsuta nastrdj
inwestorom. Okazato sie bowiem, ze dynamika PKB byfa znacznie nizsza,
niz oczekiwano. Prognozy na IV kwartat przewidywaty spadek o 0,4%,
tymczasem wynidst on az 0,6%. W efekcie, takze dane za caty ubiegly rok
okazaly sie stabsze. PKB Eurolandu spadt o 0,9%, oczekiwano zas dynamiki
na poziomie -0,7%. Gorzej niz prognozowali analitycy wypadty dwie
najwieksze gospodarki Unii: Niemcy i Francja. Szczegdlnie ten drugi kraj
budzi uzasadniony niepokdj ekspertéw. Nowy prezydent, realizujac swdj
socjalny program wyborczy, reformy ograniczyt do prostych podwyzek
podatkdw, czego efekty moglismy oglada¢ na przykiadzie Gerarda
Depardieu, przyjmujacego obywatelstwo rosyjskie.

Zaskakujace byty takze dane o polskiej inflacji opublikowane przez GUS.
Tym razem byto to jednak zaskoczenie pozytywne. Oczekiwano, ze ceny
wzrosty od stycznia 2012 o 2%. Rzeczywisty wynik to wzrost cen o |,7%.
Tym samym wskaznik cen towardw i ustug detalicznych wydatnie zblizyt
sie do dolnej granicy wahan celu inflacyjnego, wyznaczonych przez Rade
Polityki Pienieznej. Najwieksze spadki cen w styczniu odnotowaty odziez
i obuwie, w szczegdlnosci paliwa, ktdrych ceny spadly o 3,4%. Nadal
taniaty ustugi transportowe, ktérych spadek cen wynidst w grudniu 0,6%,
podobnie jak w grudniu ubiegtego roku. W ciagu ostatnich |2 miesiecy
ceny odziezy i obuwia spadly najbardziej, ze wszystkich kategorii
oglaszanych przez GUS, bo 4,9%. Najbardziej w tym okresie zdrozata
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe —az o 3,5%.

Druga dobra wiadomoscia dla Polski byta decyzja Rady Unii Europejskiej
o korzystnym dla nas rozdziale $rodkdw budzetowych w perspektywie
2014-2020. Otrzymamy w sumie niecate 106 mld EUR. Jest to wiecej niz
w poprzednim budzecie, mimo Ze wskutek oszczednosci bedzie on
w skali Unii mniejszy niz w latach 2007-2013.
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