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Tydzien na plus

Miniony tydzien przynidst wzrost gtéwnych indeksdw, zaréwno w Polsce,
jak i na Swiecie. WIG20 zyskat 2,16%, WIG zwyzkowat 2,08%, mWIG40
wzrdst 0 2,25%, a sWIG80 zakonczyt tydzien wyzej o 0,03%. Najmniejsze
spotki zachowywaty sie najstabiej, po bardzo dobrym poczatku roku.
Prawdziwym hitem byty akcje japonskie: Bank Japonii wprowadzit wielki
program poluzowania monetarnego, bedzie skupowat co miesiac aktywa
o wartosci 7 biliondw jendw, czyli okoto 70 miliardéw dolardw; Stany
Zjednoczone, kraj o gospodarce blisko trzykrotnie wiekszej od japonskiej,
skupuje papiery wartosciowe za 85 miliardéw dolaréw miesiecznie. Bank
centralny z Kraju Kwitnacej Wisni  chce nabywa¢ nie tylko
obligacje — program obejmuje tez inne instrumenty, miedzy innymi
fundusze  nieruchomosci. Taka skala poluzowania monetarnego
doprowadzita do gwattownego ostabienia japonskiej waluty, co z kolei
pomogto lokalnej giefdzie (japonskie przedsiebiorstwa moga liczyd
na poprawe konkurencyjnosci, wieksza sprzedaz za granica, a wiec i lepsze
wyniki finansowe). Dzieki odwaznej decyzji Banku Japonii, indeks Nikkei
zyskat w ostatnim tygodniu az 5,08%. Indeksy amerykanskie réwniez rosty,
choc zostaty w tyle za najszerszym wskaznikiem cen akgcji z Kraju Kwitnacej
Wisni: S&P500 zwyzkowat 2,29%, Dow Jones Industrial Average zyskat
2,06%, a NASDAQ zakonczyt tydzien wyzej o 2,84%. Weditug danych
opublikowanych w czwartek, w poprzednim tygodniu zarejestrowano
346 tysiecy bezrobotnych, gdy oczekiwano 360 tysiecy. Akcje drozaty
réwniez w Europie Zachodniej, cho¢ Stary Kontynent ma jeszcze sporo
do odrobienia wzgledem Standw Zjednoczonych w tym roku. Brytyjski
FTSEI00 zyskat 2,15%, francuski CAC40 zwyzkowat 1,80%, a niemiecki
DAX zakohczyt tydzien wyzej o |,12% — gtldwny indeks gietdy
we Frankfurcie spadt od poczatku roku o 0,44%, gdy np. amerykanski
S&P500 zyskat juz |'1,41%. Mimo optymizmu na rynkach akgji, surowce
tanialy — zwiaszcza metale szlachetne: ztoto o ponad 6%, a srebro
o niemal 5%.Z kolei ztoty zachowywat sie tak, jak mozna bytoby oczekiwad
w okresie powrotu do ryzykownych aktywdw: umocnit sie o ponad 1%
wzgledem euro i o ponad 2% wzgledem dolara amerykanskiego.
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Stopy zwrotu

1588.85 2.3% 1.6% I'1.4%
14865.06 2.1% 22% 13.4%
329495 2.8% [.19% 9.1%
3729.30 1.8% -3.7% 24%
6384.39 2.2% -2.2% 8.3%
7744.77 [.1% -3.9% -0.4%
13485.14 5.1% 8.9% 26.2%
1405.47 -0.4% -8.5% -10.8%

2397.08 2.2% -4.1% -8.7%
45525.92 2.1% -3.6% -5.4%
2630.40 2.2% -2.1% 2.4%
10807.45 0.0% -3.8% 2.6%

Surowce wartosé tydzien miesiac w tym roku

102.20 -1.8% -6.3% -8.7%
1483.00 -6.2% -6.7% -11.5%
2601 -4.8% -9.7% -14.3%
737490 0.0% -5.1% -6.7%

ey

4.1015 -1.3% -1.3% 0.5%
3.128 -2.2% -2.1% I.1%
3.3733 -1.4% 0.0% -0.2%
[.3113 0.9% 0.8% -0.6%

Czy bedzie 2,75%!

OBLIGACJE

Na swoim posiedzeniu w ubiegtym tygodniu, RPP nie zdecydowata sie na
obnizke stép procentowych. Instrumenty pochodne na stope procentowa
wyceniajg jeszcze dwie obnizki stdp procentowych do poziomu 2,75%.
Niestety, Rada podejmujac decyzje nie ma 3$wiadomosci, jakie sa
oczekiwania inwestordw, co mozna byto wywnioskowac z wypowiedzi
Marka Belki na konferencji prasowej. W naszej ocenie redukcja stép
procentowych o kolejne 0,5% ma uzasadnienie makroekonomiczne,
a utrzymywanie tak wysokich realnych stép procentowych jest wyrazem
btednie prowadzonej polityki monetarne;.
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Systematyczne redukcje cen

Wzrost apetytu na ryzyko, jaki obserwowalismy w ubieglym tygodniu
wyraznie ominat rynki surowcdw, ktdrych ceny systematycznie osuwajg sie
drugi tydzien z rzedu. Taniaty surowce energetyczne, najbardziej skorelowane
z cyklem koniunkturalnym metale bazowe oraz, w najwiekszym stopniy,
kruszce. WV skali tygodnia indeks Reuters Jefferies CRB stracit 0,4%, zamykajac
sie na najnizszym od ponad 9 miesiecy poziomie. Presja na ceny surowcéw
to efekt zardwno czynnikdw o charakterze makroekonomicznym jak réwniez
specyficzng) sytuacji na poszczegdlnych rynkach surowcéw. W pierwsze]
grupie wymienitbym przede wszystkim umiarkowany wzrost gospodarczy
oraz oczekiwania na bardziej restrykcyjna polityke monetarng w USA. Druga
grupa czynnikdw to solidne zbilansowanie popytu przez podaz na wiekszosci
rynkéw surowcdw, poczawszy od ropy i surowcdw energetycznych poprzez
metale bazowe, szlachetne (poza palladem i platyna) az do wiekszosci
surowcdw  rolnych.  Jednocze$nie  ostatnie  odczyty = danych
makroekonomicznych z najwiekszych gospodarek (USA, EU) zaskakiwaty
raczej negatywnie, co rdwniez wzmacniato obawy o stabilnoé¢ ozywienia
gospodarczego, a tym samym negatywna presje na ceny surowcow. Stad tez
scenariusz powolnego osuwania sie cen w najblizszym czasie moze by¢
kontynuowany.

Wzrosty | spadki tygodnia

0.06 20.0% -62.5%
12.59 19.9% 47.3%
11.70 14.7% -21.4%
25.70 14.2% -4.7%
0.21 -78.1% -97.0%
3.60 -57.0% -65.4%
0.85 -33.1% -61.2%
330 -32.7% -30.5%

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.

Banki centralne przemdwity

Ubiegty tydzien nie byt zbyt bogaty w dane makroekonomiczne. Wigksza uwage
rynkéw przyciagnety dziatania bankdw centralnych.W Polsce miato miejsce kolejne
posiedzenie Rady Polityki Pienigznej. Zgodnie z oczekiwaniami stopy pozostawione
zostaty bez zmian. Za wazng mozna natomiast uzna¢ zmiang retoryki podczas
konferencji prasowej. Prezes Marek Belka zasugerowat, iz dalsze obnizki stép
procentowych sg mozliwe, pod warunkiem utrzymywania si¢ inflacji na poziomie
ponizej 1%. Zanegowat takze w pewnym stopniu o$wiadczenie z poprzedniej
konferencji, kiedy to do$¢ jednoznacznie ogtosit zakoriczenie cyklu podwyzek.

Z punktu widzenia globalnych rynkéw najwieksze znaczenie miata publikacja
protokotu z posiedzenia Fed. Wiekszo$¢ cztonkéw FOMC spodziewa sie,
iz zacies$nianie polityki pienieznej rozpocznie sie nie wczesniej niz w 2015 roku.
Podobna data wskazywana jest jako mozliwy termin zejscia bezrobocia ponizej
zatozonego przez Fed poziomu 6,5%. Odlegfa perspektywa zaciesniania polityki nie
oznacza, ze nadal prowadzone bedzie w podobnej skali QE. Wielu cztonkdw
FOMC opowiada sie bowiem za ograniczeniem takich dziatan w najblizszej
przysztosci.

W kraju jedyna wazna publikacja byto ogtoszenie tempa wzrostu podazy pienigdza
przez NBP w czwartek. Dynamika nieco przyépieszyfa w poréwnaniu z lutym, nadal
widoczna jest jednak stabo$¢ po stronie akgji kredytowej. Intersujaca byfa natomiast
informacja o wysokim wzroécie depozytéw gospodarstw domowych. Stato sig tak
pomimo wzrostu zapotrzebowania na gotéwke w zwiazku ze zblizajacymi sie
Swietami Wielkanocnymi oraz pomimo wysokich naplywéw do  funduszy
inwestycyjnych.

W tym tygodniu czeka nas natomiast wysyp danych w kraju. W poniedziatek
opublikowane zostang dane o inflacji i saldzie rachunku obrotéw biezacych.
Spodziewany jest dalszy spadek tempa wzrostu cen do poziomu 1% (z |,3%
w marcu). Zaraz potem opublikowane zostang dane o inflacji bazowej, a w $rode
wazne dane z rynku pracy:zatrudnienie i przecigtne wynagrodzenie.Tu spodziewany
jest wzrost realnego funduszu ptac o mniej wiecej 19%. To zastuga niskiej inflacji.
Tydzien zakonczy sie mocnym akcentem w postaci publikacji GUS o produkgii
sprzedanej przemystu i o wskazniki PPI.
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