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Optymizm przewazyt

Po do$¢ dynamicznych zmianach sytuacji na warszawskiej gietdzie, miniony tydzien
zakonczyt sie plusie. WIG zyskat 1,71%, WIG 20 urdst o 1,74%. Jednak to nie
najwigksze spotki Swiecity najwigksze triumfy. Ubiegly tydzier zdecydowanie nalezat
do érednich spétek zgrupowanych w indeksie mWIG40. Wzrdst on o 2,37%,
na ztozyly sie takie spdtki, jak Petrolinvest, Getin Noble Bank, ENEA i CD Projekt,
ktéry zaprezentowat z dawna wyczekiwang trzecia odstone gry WiedZmin.
Na przeciwnym biegunie znowu znalazty sie akcje Polimexu, ktéry stracit 22%.
Cho¢ ,,Blue chipy” wypadty stabiej, zmienno$¢ wewnatrz indeksu byta znacznie
nizsza.Wzrosty kursy |6 spétek. Liderami byty JSW, BRE i Bogdanka. W przypadku
tej ostatniej, inwestordw przekonaty bardzo dobre wyniki. Trochg mniej jasne
sq przyczyny wzrostu JSW, ktdry poinformowat o zamiarze nabycia kopalni
Knuréw-Szczygtowice. Transakcja moze by¢ warta blisko miliard ztotych i niesie
za soba niemate ryzyko.

W ujeciu branzowym najlepiej wypadty spdtki spozywcze. Ich indeks wzrdst
0 3,27%, przede wszystkim za sprawg spotki Colian, ktdra zaskoczyta Swietnymi
wynikami i zyskata 21,65%. NieZle poradzit sobie tez Wawel rosnac o 8,84%.
W ogonie znalazty sie spétki zwiazane z alkoholami: Ambra i Belvedere. Ta ostatnia
spadta o 13,23%. Dobrze wypadly spétki deweloperskie, ktdrych indeks urdst
o 2,5%. Najlepiej wypadt Polnord zyskujacy 8,6%, najstabiej zas borykajacy sie
z powaznymi problemami Gant. W4rdd innych indekséw branzowych spadek
zaliczyt tylko WIG-Budowlane, ktéry znizkowat o |,77%. Spadkom przewodzit
Polimeks, o ktérym juz byta mowa w przypadku mWIG4O0.

W tym czasie za oceanem moglismy obserwowac kolejne rekordy. NA koniec
tygodnia tylko indeks rynku Nasdaq byt na lekkim minusie. Dow Jones i S&P 500
zyskiwaty mimo niejednoznacznych danych z gospodarki i niepokojacych
wypowiedzi jednego z cztonkéw FOMC. Indeks Dow Jones wspiat sie powyzej
16 000 punktéw, po raz pierwszy w swojej historii.

Sytuacja na gietdach Europy Zachodniej byta mieszana, czego ilustracja moze by¢
kosmetyczna zmiana indeksu Euro Stoxx 50 zyskujacego 0,05%. Wzrdst indeks
gietdy we Frankfurcie (+0,55%), taniaty akcje w Paryzu i Londynie. W przypadku
indeksu CAC z catq pewnoscia wpltyw mialy fatalne odczyty wskaznika PMI. Taniaty
tez akcje w Budapeszcie i Moskwie.

Zyskata natomiast gietda turecka. Indeks ISE 100 zyskat 0,95%, ponownie zblizajac
sie do poziomu z poczatku roku. VWzrosty moglismy obserwowac takze na Dalekim
Wschodzie. Nikkei zyskat 1,42%, za$ chinskie indeksy wzrosty o ponad
2%. Koreanski KOSPI praktycznie nie zmienit w zesztym tygodniu wartosci.
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1804.76 0.4% 3.3% 26.5%
16064.77 0.6% 4.2% 22.6%
3991.65 0.1% 2.2% 32.2%
4278.53 -0.3% 0.4% |7.5%
6674.30 -0.3% 0.0% 13.2%
9219.04 0.5% 3.4% 18.5%
15381.72 |.4% 6.6% 43.9%
144491 0.0% -4.8% -8.3%
2590.48 1.7% 27% -1.4%
54834.12 1.7% 2.7% 14.0%
3525.21 2.4% 0.1% 37.2%
15036.80 [.1% 5.0% 42.8%
[11.47 2.5% 3.2% -0.4%
1243.63 -3.6% -6.7% -25.8%
19.86 -4.5% -11.9% -34.5%
7098.00 |.4% -0.8% -10.2%
4.1947 0.2% 0.3% 2.8%
3.0941 -0.3% 1.9% 0.0%
34124 0.6% 0.2% 1.0%
1.3558 0.5% -1.6% 2.8%

Koniec QE znowu straszy
OBLIGACJE

Dla globalnego rynku dtugu najwazniejszym wydarzeniem byta publikacja , minutes’
z posiedzenia FOMC, ktére odbyto sie w zeszlym miesiacu. Rynek odebrat ich tresé
jako wzrost szans na zakoriczenie luzowania ilosciowego w najblizszych miesiacach.
Jest to motyw, ktéry przewija sie od dawna i w zasadzie terminuje zachowania
uczestnikdw rynku. Nic tez dziwnego, ze prawie catkowicie zignorowana zostata
dyskusja nad obnizeniem oprocentowania $rodkdw, ktére banki przechowuj
w Rezerwie Federalnej. W efekcie rentownosci na niemal wszystkich rynkach
wzrosty, poczynajac od rynkdéw bazowych, poprzez peryferia strefy euro,
na rynkach wschodzacych skonczywszy.

Niewielka przecena nie ominefa rynku polskiego. Co prawda obligacje dwuletnie
zamknety tydzien z nizszymi rentownosciami, ale piecio- i dziesieciolatki handlowane
byty po nizszych cenach. Skromny zakres ruchu wskazuje, ze praktycznie w catosci
wynikat on z dostosowania do krzywych rentownosci na rynkach bazowych.

Kandydat na ministra finanséw nie wywotat praktycznie zadnej reakgji ze strony
rynku. Z punktu widzenia graczy jest to osoba dobrze znana i nie niosaca zadnego
ryzyka.W zwiazku z tym oczekiwana jest kontynuacja dziatar prowadzonych do tej
pory przez Ministerstwo Finanséw. Jesli za$ chodzi o zarzadzanie diugiem
publicznym to nie ma do niego specjalnych zastrzezen.
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Metale w niefasce

Ostabienie dolara amerykanskiego nie przefozyto si¢ na wzrost cen ztota. Metalowi
temu nadal nie sprzyja klimat wokdt inwestowania w metale szlachetne. Szczegdlnie
niekorzystna dla ztota jest obecna sytuacja, w ktdrej obserwujemy globalne
przyspieszenie gospodarcze bez najmniejszych oznak zagrozenia inflacja, ktdra
jesteSmy straszeni w zasadzie od poczatku istnienia programéw luzowania
ilosciowego. Na rynku kasowym zétty kruszec staniat w ubiegtym tygodniu o 3,6%,
za$ przez ostatnie |2 miesigcy stracit juz prawie 30%. Nie lepiej wiodto sie srebru
i platynie, przy czym ta druga stracita przez ostatni rok tylko |1%. Ztoto powoli
zbliza sie do tegorocznych minimdw, najblizsza techniczng bariera jest 1230 USD
za unge. W razie jej przebicia nastgpnym istotnym poziomem bedzie
1200 USD/oz czyli najnizszy kurs w 2013 roku. Historyczne maksimum
1920 USD/oz wydaje sie obecnie czyms nierealnym.

Cho¢ ostatni protokét z posiedzenia FOMC wskazuje na daleko idaca zgodnosé
jego cztonkdw co do rozpoczecia ograniczania QE w najblizszych miesigcach,
sytuacja na rynku metali przemystowych ulegta pewnej poprawie. Przede wszystkim
zdrozata miedz, ktdrej cena wzrosta o |,4%. Zyskato takze aluminium: +0,5%, cynk
i otéw. Nadal taniat nikiel, skorygowana zostata takze cena cyny. Caty kompleks jest
na minusie w stosunku do poczatku tego roku. Co prawda pojawiajg sie korzystne
dla metali informacje na temat popytu, beda one jednak musiaty najpierw
przezwyciezy¢ negatywne momentum panujace na tym rynku.

Wzrosty | spadki tygodnia

4.40 25.7% 140.4%
91.80 22.9% 109.4%
399 21.6% 82.2%
15.90 19.1% 178.9%
0.14 -22.2% -77.4%
0.68 -20.9% -82.5%
52.00 -14.5% -14.0%
40.00 -132% -73.7%

Nota prawna

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorc
materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien tez

Nie powinien by¢ rozumiany jako

Do przodu

Wydarzeniem numer jeden zesztego tygodnia byta rekonstrukcja rzadu Platformy
obywatelskiej. Poznalismy nazwisko kandydata na fotel ministra finanséw. Jest nim
Mateusz Szczurek, gtéwny ekonomista Banku ING w naszym regionie. Chot¢
zarzuca si¢ mu brak doswiadczenia i zaplecza politycznego, paradoksalnie moze
to okazac sig jego mocna strong gdy przyjdzie do wprowadzania zmian w prawie
podatkowym. Nowy minister nie jest w zaden sposéb zwiazany z tworzeniem
obowigzujacych regulacji,a przyktad Leszka Balcerowicza i OFE pokazuje, ze trudno
wyrzec sie swoich wczeéniejszych decyzji i bez sensu brnie sie w ich obrone.

Poznalismy dane o produkcji przemystowej w Polsce. Zgodnie z oczekiwaniami byty
one nieco stabsze niz przed miesiacem. Roczna dynamika wyniosta 4,4%. Warto
zauwazy¢, iz dodatnia dynamika produkcji sprzedanej przemystu utrzymuje sie
mimo deflacji cen producentdw, ktdre w ciggu ostatnich 12 miesiecy spadty o |,3%.
PPl to kolejna dana, ktéra odsuwa w czasie przejscie RPP do restrykcyjnego
nastawienia w polityce pienieznej.

Systematycznie roénie fundusz ptac, dajacy solidne podstawy do wazrostu
konsumpcji.  Przecietne wynagrodzenie wzrosto o 3,1% rok do roku, za$
zatrudnienie spadto w relacji do pazdziernika 2012 o 0,2%. Oznacza to realny
wzrost ptac na poziomie 2%, zas nominalny na poziomie prawie 3%.

Stopniowa poprawa sytuacji w strefie euro zostata w zesztym tygodniu
potwierdzona przez wskazniki wyprzedzajace koniunktury. Opublikowane
w czwartek mierniki PMI byty mniej wiecej zgodne z oczekiwaniami. Na poziomie
catego wspdlnego obszaru walutowego PMI dla przemystu wynidst 51,5, doktadnie
tyle, ile wynosit konsens oczekiwar analitykdw i wiecej niz miesigc wczesniej:
pazdziernikowy odczyt wynosit 51,3. Lepiej wypadt PMI dla ustug, ktdry osiagnat
poziom 52 punktéw wobec oczekiwanych 51,9 i 51,6 miesiac wczesniej. Dobrze
wypadta gospodarka niemiecka, w ktérej PMI wynidst 52,5 (51,4 w pazdzierniku)
w przemysle i 54,5 w ustugach (wobec 52,9 miesiac wczesniej). Rozczarowata
natomiast Francja. Kompozyt PMI spadt ponizej poziomu 50 punktéw, do 48,5,
wobec 50,5 w pazdzierniku. Odczyty PMI dla przemystu i ustug bylty najnizsze
odpowiednio od maja i czerwca tego roku. By¢ moze stabe wyniki sa zwiazane z
sytuacja polityczna. W okresie przeprowadzania badania ankietowego trwaty
protesty zwiazane ze zmianami w podatkach. Z catg za$ pewnoscia za pogorszenie
nastrojow odpowiada w czesci obnizenie ratingu kredytowego Francji przez S&P
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by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu
sa jedynie wyrazem opinii autorow w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI 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 Kluczowych Informacjach dla Klientdw, dostepnych w siedzibie
SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantujg osiagniecia okreslonego
celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkdw.
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