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Dobry poczatek miesiaca

Pierwszy tydzieh po weekendzie majowym okazat sie bardzo dobry dla
inwestoréw na Gieldzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie. Szeroki
indeks WIG wzrdst o 2,05%. Gorsze okazaty sie sp&tki o najmniejszej
kapitalizacji, indeks sWIG80 wzrdst o 1,93%. Najlepszym indeksem okazat
sie mWIG40 ktéry wzrdst ponad 4%. Relatywnie najstabiej zachowywat
sie indeks WIG20, ktéry zwyzkowat zaledwie |,4%. Patrzac na indeksy
sektorowe dobrze prezentowaly sie spdtki z sektordw Chemia i Media,
ktdre zyskaty okoto 6%. Natomiast najstabsze okazaty sie spdtki z sektora
spozywczego, indeks WIG-Spoz. wzrdst zaledwie o 0,98%. Sezon wynikéw
spotek za pierwszy kwartat 2013 roku w petni. Z ciekawych wydarzen
mozna wymieni¢ rozczarowujace wyniki spdtki Eurocash, na ktdre reakcja
rynku byfa jednoznaczna i na zamknieciu w piatek walor stracit prawie 8%.
Wsrédd Srednich spdtek wyrdzniaty sie walory spdtki odziezowej LPP
ktdre stopniowo poprawiaty swoje maksima cenowe. Ostatecznie tydzien
zakonczylty wzrostem przeszto 8%. Na rynkach Swiatowych réwniez nie
brakowato optymizmu. Amerykanski indeks S&P 500 wzrdst ponad %
natomiast niemiecki DAX o prawie 2%. Relatywnie najstabiej zachowywat
sie rosyjski indeks RTS$, ktdry praktycznie pozostat na niezmienionym
poziomie. Hitem inwestycyjnym mozna okresli¢ rynek japonski, gdzie
lokalny indeks NIKKEI 225 wzrdst przeszto 6,5%. Istotne wydarzenie miato
miejsce na rynku walutowym, gdzie kurs USDJPY przekroczyt graniczny
poziom 00 po raz pierwszy od kwietnia 2009 roku.
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Stopy zwrotu

1633.70 1.2% 2.5% 14.5%
1511849 1.0% 1.7% 15.4%
3436.58 |.7% 4.1% 13.8%
3953.83 |.0% 4.7% 8.6%
6624.98 [.6% 3.3% 12.3%
8278.59 [.9% 5.2% 6.4%
14607.54 6.7% 7.8% 36.7%
1429.78 0.0% -0.2% -9.3%
2338.16 |.4% -2.9% -11.0%
44895.35 2.1% -1.7% -6.7%
2654.43 4.4% 1.2% 3.3%
10758.03 1.9% -1.4% 2.2%
103.36 -0.6% -0.5% -7.7%
1448.20 -1.5% -7.3% -13.6%
23.88 -1.0% -13.7% -21.3%
7355.50 |.5% -2.9% -7.0%
4.1427 -0.1% 0.7% |.6%
3.1894 0.9% |.6% 3.1%
3.3321 -1.4% -1.2% -1.4%
1.2989 -1.0% -0.8% -1.5%

Obnizka zgodnie z oczekiwaniami
OBLIGACJE

Zgodna z oczekiwaniami obnizka stép procentowych 0,25 pb do poziomu
3% nie zmienifa istotnie poziomu wycen polskich obligacji. Inwestorzy
przewidujg kontynuacje cyklu redukgji stép do poziomu 2,5%. Jest
to wysoce prawdopodobne, gdyz realne stopy procentowe w Polsce
nadal naleza do jednych z najwyzszych w liczacych sie gospodarkach.
Znaczny popyt ze strony inwestordw zagranicznych na polskie obligacje
powoduje, ze trend wzrostu cen polskich obligacji pozostaje stabilny,
a krétkoterminowe korekty sa okazjg do dalszych zakupdw.
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Dane pomogty met. przemystowym

Duze znaczenie dla rynku surowcéw miaty w ubiegtym tygodniu dane o bilansie
handlowym Chin, a doktadniej o imporcie i eksporcie towardw i surowcéw.
W przypadku importu surowcdw energetycznych dane byly zaskakujaco dobre,
na przyktad import produktéw ropy naftowej wzrdst rok do roku o 24%.
W liczbach absolutnych stabiej wypadty metale przemystowe, ale dane i tak byty
lepsze od oczekiwan. Korzystne dla notowart metali okazaty sie takze dane ze
Standw Zjednoczonych i Niemiec. VWV efekcie miedz notowana na rynku kasowym
LME zdrozala o 3,6%, prawie tyle co cyna (4%) i lepiej niz nikiel (2,8%).
W przypadku tej pierwszej] wsparciem byly takze informacje o spadajacych od
kilku tygodni zapasach w magazynach LME (Londyn) i SHFE (Szanghaj).

Niewiele dobrego mozna powiedzie¢ natomiast o metalach szlachetnych. Mimo
pozytywnych danych o fizycznym popycie na zoto z Indii i Turgji, ceny kruszcdw
spadaty. Pesymizm inwestordw wywotany byt przede wszystkim stata podaz ztota
ze strony instytucji wspdlnego inwestowania.tacznie, od poczatku roku, sprzedaty
one do kofca pierwszego tygodnia maja 380 ton. ZStty metal stracit w zeszlym
tygodniu 1,5%, wraz z nim taniato srebro i platyna. . Przygladajac sie zmianom cen
od poczatku roku ta ostatnia wypada jak na razie najlepiej, bo jest tansza
o zaledwie 3% niz na poczatku roku (ztoto jest tarsze o 13,5% a srebro o 21%).
Z uwagl na czynniki podazowe platyna moze swoja przewage nad innymi
kruszcami jeszcze powigkszy¢ w tym roku.

Wzrosty | spadki tygodnia

4.47 28.8% 272.5%
593 22.3% -44.9%
46.50 22.0% 6.0%
1.50 22.0% -26.5%
39.20 -21.6% -74.2%
0.04 -20.0% -55.6%
2.66 -17.4% -74.4%
0.05 -16.7% -68.8%

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 znajdujg sie w prospekcie
informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientdw,
dostepnych 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 $rodkdw.

Stopy w dot

Po dlugich wahaniach Europejski Bank Centralny zdecydowat o obnizeniu
stop procentowych, przy czym zmiany byly selektywne. Referencyjna stopa
zostata obnizona o 25 punktéw bazowych do 0,5%, za$ stopa refinansowa
o 50 punktéw bazowych do 19%. Stopa depozytowa pozostata na poziomie
0%, EBC nie zdecydowat sie wiec na wprowadzenie ujemnej stopy
oprocentowania depozytow. Prezes Mario Draghi zakomunikowat jednak,
ze bank centralny strefy euro jest gotowy na stope depozytowa nizsza od
zera. Nie mozna wykluczy¢, iz EBC bedzie w koncu zmuszony do takiego
posuniecia. Ostatnia obnizka oznacza bowiem wzrost relatywnej optacalnosci
lokowania przez banki $rodkdw w EBC. Zmniejszenie réznicy miedzy stopa
depozytowa i referencyjna nie przystuzy sie raczej pobudzeniu rynku
miedzybankowego.

Takze polski bank centralny zdecydowat sie obnizy¢ stopy procentowe. Rada
Polityki Pienigznej, mimo wczesniejszych enuncjacji, podjeta kolejna decyzje
o cieciu stép, tym razem o 25 punktdw bazowych. Z komunikatu po
posiedzeniu Rady mozna wywnioskowad, iz wigksza wage przyktada ona do
stabej koniunktury gospodarczej i nie dostrzega zagrozenia inflacja w najblizsze;
przysztodci. Prezes Marek Belka sugerowat takze, aby tej decyzji nie traktowac
jajko poczatku nowego cyklu, a jako korekte zbyt restrykcyjnego nastawienia
do tej pory. Wskazuje to na mozliwo$¢ kolejnych obnizek stép, zapewne
o dalsze 50-75 punktéw bazowych.

W tym tygodniu GUS i NBP opublikuja wiele danych waznych dla polityki
pienieznej i catej gospodarki. Przede wszystkim |5 maja opublikowany zostanie
wskaznik wzrostu cen towardw i ustug detalicznych. Konsens prognoz wynosi
0,7% rod do roku.Tego samego dnia poznamy tez wstepne szacunki rachunku
obrotéw biezacych. Prognozy analitykdw oscyluja wokdt zera. Bedzie
na to miato wptyw saldo transferéw z Unii Europejskiej. Poznamy takze dane
o inflacji bazowej, ktdra zapewne po raz pierwszy od wielu lat ma szanse by¢
wyzsza od CPI. Stanie sig tak za sprawa stabilnych cen surowcdw i mocnego
ztotego.
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