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Kolejny staby tydzien

Inwestorzy maja za soba kolejny mato udany tydzien. Szeroki indeks WIG
spadt o 0,9%, jednoczesnie indeks spdtek o najwiekszej kapitalizacji (indeks
WIG20) zanotowat korekte o 1,2%. Delikatnie lepiej zachowata sie indeks
sWIG80 spadajac 0,9%. Jedynym rosnacym indeksem w  ubieglym
tygodniu byt mWIGH4O0, ktdry wzrdst o 0,3%. Na gietdach $wiatowych
wyczuwalny byt delikatnie wiekszy optymizm niz na warszawskim
parkiecie. Najlepiej zachowywat sie indeks NIKKEI na tokijskiej gietdzie,
ktory wzrdst o 1,9%. Najstabszym okazat sie rynek rosyjski, gdzie lokalny
indeks RTS spadt o 1,7%. We wtorek poznalismy odczyt niemieckiego
indeksu ZEW, ktdry okazat sie by¢ najwyzszym odczytem od maja 2010
roku. Indeks ten moze nie wywotuje na rynkach finansowych tak duzych
emocji jak indeks klimatu gospodarczego monachijskiego instytutu Ifo,
natomiast takie wysokie odczyty z pewnoscia napawaja inwestoréw
optymizmem.Wzrost niepewnosci przynidst w zesztym tygodniu protokdt
z ostatniego posiedzenie FOMC (Federal Open Market Committee).
Problem dotyczyt rozwazahh nad mozliwoscia ograniczenia programu
luzowania ilosciowego. Z pewnoscia byt to dobry pretekst na rozpoczecie
spadkowe] korekty na Wall Street. Sporym zaskoczeniem dla inwestoréw
na GPW byta informacja o niepienieznych zdarzeniach jednorazowych
w IV kwartale 2012 w spdice Polska Grupa Energetyczna S.A. Dotyczyty
one miedzy innymi odpisu aktualizujacego wartos$¢ Elektrowni Dolna
Odra. Test na utrate bilansowej wartosci rzeczowych aktywdw trwatych
wynidst okoto 1,486 mld zlotych. Spdtka zastrzegta jednoczesnie,
ze podane kwoty nie sg ostateczne i moga ulec zmianie. Optymistycznym
wydarzeniem zesztego tygodnia z pewno$cia mozna uzna¢ podniesienie
perspektywy ratingu Polski przez agencje Fitch. Agencja wskazuje miedzy
innymi  na pozytywne skutki wprowadzonej w 2012 r reformy
emerytalnej oraz utatwieniom w prowadzeniu biznesu, ktdre wptyna
na zwiekszenie potencjatu rozwojowego Polski w dlugim terminie.
Z drugiej strony agencja jako najwiekszy problem polskiej gospodarki
wskazuje nierdwnowage zewnetrzna.
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Nadzieja na kolejne ciecia stop
OBLIGACJE

Polski rynek instrumentéw dtuzny zyje rytmem publikacji wypowiedzi
poszczegdlnych cztondw RPP na podstawie ktérych mozna przypuszczac
czy w radzie buduje sie wigkszo$¢ na podjecie decyzji o kolejnej obnizce
stép. Kwotowania instrumentéw pochodnych na stope procentowa
wskazuja na mozliwo$¢ jeszcze dwdch obnizek o 0,25% do poziomu
325%.

Analizujac dane makroekonomiczne oczywiste jest, ze krétkoterminowe
stopy procentowe sa nieadekwatne do stanu koniunktury polskiej

gospodarki niestety RPP systematycznie pozostaje kilka krokdw
za rynkiem. Ostatni trend boczny na rynku obligacji mozna ttumaczy¢ tym,
ze wyceny instrumentéw zdecydowanie wyprzedzity dziatania polityki
monetarnej a teraz przyszedt czas na zmniejszenie dystansu.
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Fala spadkdw

W ubieglym tygodniu przez rynki surowcow przetoczyta sie fala spadkdw,
spowodowana spekulacjami odnoénie zakorczenia luzowania ilo$ciowego
polityki monetarnej przez Fed oraz zapowiedziami dalszego chtodzenia rynku
nieruchomosci w Chinach. Indeks Reuters Jefferies CRB spadt o [,65%
po przecenie 15 z 19 komponentdw, wchodzacych w skiad indeksu. Tym
samym od poczatku roku indeks znalazt sie 0,696 pod kreska. Mocno potaniaty
metale bazowe tracac ponad 5%. Cena ropy WTI spadia do poziomdw z
poczatku roku - w pigtek na zamknieciu za barytke ptacono niewiele ponad
93 USD (-3,4%). Potaniata rédwniez europejska ropa Brent (-3,5%, 1135
USD/brl). Spadty réwniez ceny benzyny i oleju opatowego, notowane
na nowojorskim rynku. Mocny spadek zanotowaty kruszce. Za uncje ztota
pfacono 1572 USD(-2,3%), srebro potaniato o 4,6%, spadty rowniez ceny
platyny (-4%) i palladu (-2,2%). Potaniaty rdwniez surowce rolne jak pszenica
(-4%) i kukurydza (-1,8%). Ponad 2% wzrosty natomiast ceny soi, kawy i cukru.

Wzrosty | spadki tygodnia
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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

Miniony tydzien mozna zaliczy¢ do umiarkowanie udanych jedli chodzi
o dane z polskiej gospodarki. Rozpoczat sie do$¢ nieprzyjemna informacja
na temat zatrudnienia i ptac w przemyéle. Roczne tempo wzrostu
wynagrodzeh wyniosto w styczniu zaledwie 0,4%, mimo ze oczekiwano
wzrostu o 1%, a jeszcze w grudniu 2012 byfo to +2,4%. Biorac pod uwage
inflacje w tym okresie, przecietne wynagrodzenie zmniejszyto sie w ciagu
ostatnich 12 miesiecy o 1,3% ujmujac rzecz realnie. Spadto takze
zatrudnienia. Styczniowa roczna dynamika wyniosta -0,8%, wobec
oczekiwanych -0,9%. Byto wiec lepiej, niz przewidywali analitycy, ale gorze;
niz miesigc wczesniej, kiedy zatrudnienie spadto o 0,5%. Jesli ztozymy
te dwie dane, to okaze sie ze fundusz ptac nominalnie spadt o 0,4% za$
realnie stracit ponad 2%.

Na szczescie reszta tygodnia przyniosta lepsze informacje. Przede
wszystkim  nastgpito odreagowanie wskaznika dynamiki  produkdji
przemystowej po fatalnym grudniowym odczycie. Spodziewano sie,
iz dynamika produkcji uplasuje sie na wyzszym poziomie, konsensus
przewidywan analitykdw wynosit -3%. Jak podat GUS, dynamika wyniosta
+0,3%, co bylo pozytywnym zaskoczeniem. Potwierdzita sie teza,
ze fatalny grudniowy wskaznik byt rezultatem nizszej liczby dni roboczych
nizby to wynikato z oficjalnej liczny dni wolnych od pracy. Ich uktad byt
bardzo sprzyjajacy ,,przedtuzaniu” Swiat.

W pigtek naptynefa kolejna dobra informacja, tym razem nie z samej
gospodarki. Agencja ratingowa Fitch podniosta oceng perspektyw Polski
ze ,stabilne/” na ,pozytywna”. Jest to ruch otwierajacy droge
do poniesienia oceny wiarygodnosci kredytowe] naszego kraju. Nie
nastapi to zapewne szybko, jednak takze Komisja Europejska dostrzegta
mozliwo$¢ zniesienia procedury nadmiernego deficytu wobec Polski.
Poniewaz relacja dtugu do PKB jest ponizej 60%, a deficyt budzetowy
bedzie w najblizszych latach zblizony do 3%, moZliwe bedzie pomniejszanie
go skfadki przekazywane do ofe i tym samym sprowadzenie ponizej 3%.
To za$ umozliwia zniesienie procedury nadzorczej.
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