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Umiarkowane wzrosty

Ostatni tydzien lutego przynidst umiarkowane wzrosty, a najwiekszymi
beneficjentami zwyzek byty tym razem spdtki wchodzace w skad indeksu
mWIG40. Lepszemu sentymentowi na rynku sprzyjaty dane
makroekonomiczne: sprzedaz detaliczna w styczniu okazafa sie lepsza od
oczekiwan ekonomistéw, wyzszy od wstepnych szacunkdw byt takze
wzrost PKB w IV kwartale. Z wydarzen korporacyjnych mijajacych dni
warto zwrdci¢ uwage na lekko rozczarowujace wyniki kwartalne
i szacunki przysztych wydatkdw inwestycyjnych przez KGHM w efekcie
czego kurs spdtki spadt na przestrzeni tygodnia ponad 3%. Powoddw
do zadowolenia nie mieli takze akcjonariusze Kernela, ktdrego kurs
po opublikowaniu stabych wynikéw stracit kilka procent. Nastepna spdtka
z indeksu WIG 20 , ktdra nie zachwycita wynikami za IV kwartat byt TVN.,
Po drugiej stronie barykady jesli chodzi o najwieksze spdtki znalazty sie
z kolei akcje firm telekomunikacyjnych TPSA i Netii, ktdre odrabiaty
mozolnie straty po wczedniejszych zatamaniach kurséw. W ujeciu
branzowym pozytywnie zaskoczyty szczegdlnie spdtki  budowlane
na co wptyw miata w duzym stopniu zwyzka kursu akgji Budimeksu, gdzie
spdtka podata informacje o wygraniu kontraktu na lotnisku Okecie.

Najwieksze indeksy $wiatowe moga rdwniez zaliczy¢ ostatni tydzien
do udanych. Z wybijajacych sie in plus rynkéw warto zwrdci¢ uwage
na 2% zwyzke indeksu japoriskiego Nikkei.WW naszym regionie po korekcie
w ostatnich tygodniach, tym razem znéw brylowat rynek turecki, ktdry
zyskat ponad 5%. Najgorszym indeksem z kolei byt indeks rosyjski RTS
(-2,7%), ktéremu przeszkadzaty spadki cen podstawowych surowcow
(znaczacy udziat w indeksie tego rynku stanowig spdtki z sektora
paliwowego i metalowego).W nadchodzacych dniach uwaga inwestoréw
zndw bedzie skupiona na publikacji wynikéw kwartalnych ze spdtek.
Z istotnych danych makroekonomicznych rynki na catym $wiecie beda
czekaty na lutowe liczby z rynku pracy w USA.
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Sezon odczytdw danych
OBLIGACJE

Tydzier uptynat pod znakiem odczytéw danych obrazujacych stan polskiej
gospodarki. Mimo, iz nominalny poziom danych buduje smutny obraz
naszej gospodarki to jednak wartosci okazaty nieco lepsze od oczekiwan
rynkowych.

Perspektywa budzacej sie polskiej gospodarki moze spowodowad, ze RPP
nie zdecyduje sie w tym miesiacu na obnizke stép procentowych. Widac
to takze w zachowaniu rynku obligacj, na ktdrym wyceny
krétkoterminowych instrumentéw odzwierciedlaja powolny brak wiary

inwestorédw w sprzyjajace gospodarce dziatania Rady.
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Kontynuacja trendu spadkowego

W ubiegtym tygodniu ceny surowcdw kontynuowaty trend spadkowy.
Obserwowalismy  relatywnie  wysoka aktywnos¢ inwestoréw — finansowych,
skracajacych pozycje w  kontraktach terminowych na wigkszosci rynkdw
surowcowych. Tendencje ta sprowokowat silnie negatywny ,newsflow”.
Niepewno$¢ po wyborach parlamentarnych we Whoszech, pogorszenie
sentymentu i wskaznikéw wyprzedzajacych w Chinach i zapowiedz dalszego
chtodzenia tamtejszego rynku nieruchomosci oraz brak konsensusu w sprawie
deficytu w USA wyraznie pogorszyty rynkowe nastroje. Katalizatorem spadkdéw byt
dalszy wzrost wartosci amerykanskiego dolara. Ostatecznie indeks Reuters
Jefferies CRB stracit ponad 1% i zakonczyt tydzien na poziomie najnizszym od
ponad 7 miesiecy. W tym roku wartos¢ koszyka 19 surowcéw spada
o 1,6%. Silng przecene kontynuowaly metale bazowe, najbardziej wrazliwe
na koniunkture w Chinach. Ponad 3% spadty ceny cynku, aluminium i ofowiu, 2%
niklu, a miedz potaniata o 1,2%. Silny spadek zanotowaty réwniez ceny benzyny
i oleju opatowego (-4,2% oraz 5,5% odpowiednio). Ropa WTI potaniata o 2,6%,
konczac tydzien na poziomie 90,7 USD/brl., europejska ropa Brent po 3,3% spadku
kosztowata w pigtek po potudniu | 10,5 USD/brl. Ceny zfota i srebra pozostawaty
stabilne blisko lokalnych minimdw, po silnej przecenie jaka miata miejsce w lutym.
Podrozaty natomiast zboza (kukurydza +3,5%, pszenica +0,3%) oraz bawetna
+2,7%, notowane w USA. Ponownie spadty ceny kawy (-0,3%), cukru (-1,3%) oraz
kakao (-2,7%).

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.

Co zrobi Rada?

W ubieglym tygodniu najwazniejsza informacja byta publikacja polskiego PKB
za IV kwartat ubiegtego roku. Zgodnie z tym co mozna byto wywnioskowac
z opublikowanych juz danych rocznych, wzrdst on realnie o 1,19%.Dla przypomnienia
- w poprzednim kwartale byto to +1,4%. Stabnaca od poczatku roku konsumpcja
po raz pierwszy od wielu lat ujemnie wptyneto na realny wzrost PKB. Negatywna
kontrybucje miat takze inwestycje oraz fakt spadku zapaséw. Podobnie jak kwartat
wczedniej, spozycie publiczne byto neutralne. Pozycja, ktéra przyczynita sig
do wzrostu PKB byt eksport netto, cho¢ jego kontrybucja byta nieco mniejsza niz
w dwdch ostatnich kwartatach. Niestety, za dodatnig kontrybucje eksportu netto
odpowiada przede wszystkim spadek importu wynikajacy z bezprecedensowej
kontrakeji konsumpcji. Za pozytywny nalezy uzna¢ fakt, iz inwestycje nie ulegly
istotnemu spadkowi. Analiza danych sktania do pordwnania aktualnej sytuacji
z kryzysowym 2009 rokiem. Warto w tym punkcie zwrdci¢ uwage na czynnik,
ktdry wéwczas mocno negatywnie wptynat na dynamike PKB, a ktérego znaczenie
w zesztym roku bylo duzo mniejsze. Chodzi o zmiane stanu zapaséw. Kryzys
2008-2009 zaskoczyt polska gospodarke w okresie bardzo dynamicznego wzrostu.
Z jednej strony pozytywnie wptyngto to na konsumpcjg, ktdra utrzymata dodatnie
dynamiki, z drugiej jednak zmusito firmy do silnego ograniczenia produkgji
i wyprzedawania tego, zaczeto powstawaé w zupetnie innej sytuacji. Podobnie jak
wowczas, takze w zesztym roku duzego znaczenia nabrat eksport netto. Zupemie
odmienne byty natomiast mechanizmy kreujace nadwyzke. W 2012 z pomoca
przyszto gwattowne ostabienie ztotego wywotane odwrotem kapitatu z rynkéw
wschodzacych. Obecnie dodatnia kontrybucja wymiany z zagranica mozliwa jest
dzieki silnemu ograniczeniu popytu wewnetrznego i idacemu za nim spadkowi
wartosci importu. Z punktu widzenia réwnowagi gospodarczej jest to znacznie
lepsza sytuacja, gdyz nie pojawiaja si¢ czynniki inflacjogenne.

W tym tygodniu poznamy stanowisko Rady Polityki Pienieznej w kwestii kolejnej
obnizki stép. Ostatnie dane o produkcji i sprzedazy sprawity, iz ponownie
na powaznie zaczeto rozpatrywac opcje przerwy w cyklu fagodzenia polityki.
Znaczna cze$¢ analitykédw uwaza jednak, ze bylyby to btad. Najprawdopodobniej
decyzja, jak nie bedzie, zostanie podjeta minimalng wiekszoscia glosdw, jest wiec
bardzo trudno ja przewidziec.
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