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Stopy zwrotu na 14.02.2014

Jezeli minionego tygodnia nie zaliczymy do udanych, to nie wiadomo, indeksy Swiat wartos¢  tydzien miesiagc  w tym roku
jakie w ogdle mozna takimi nazwac. Na Swiatowe rynki akcji powrdcit , . .
bowiem apetyt na ryzyko inwestycyjne. Miejmy nadzieje, ze oznacza >&P500 183863 2.3% 0.0% -0.5%
to koniec dos¢ nieprzyjemnej korekty, ktéra w takiej czy innej formie DJIA 16154.39 2.3% 1.3% -2.5%
nekata rynki od poczatku roku. By¢ moze to Walentynki natchnety
takim optymizmem inwestoréw, faktem jednak jest, ze kapitat NASDAQ 4244.03 2.9% 1.5% 1.6%
rozpocza’{ odwré_t z bezpiecgnych instrumentow i ppp}ynal w s_trgne; CAC40 434014 26% 1.5% 1.0%
wyzszych oczekiwanych stop zwrotu. Jeszcze tydzien wczesniej do
funduszy obligacji rynkéw rozwinietych naptyneta najwyzsza FTSEL00 6663.62 1.4% -1.5% -1.3%
w historii kwota 16,7 mid USD. DAX 9662.40 3.9% 16% > 8%
Sposrod rynkdw rozwinietych najlepiej wypadty Niemcy. DAX zyskat
3,88%, co zdaje sie potwierdza¢ teze o wiodacej pozycji rynkéw NIKKEI225 1431303 -10% /2% ~10.0%
europejskich  w tym roku, zwilaszcza, ze takze gielda RTS 1343.20 0.1% -4.2% -3.2%
w Paryzu nie data powoddw do narzekan rosnac 2,65%. Nieco stabiej

! . 0
wypadk Londyn, gdzie FTSE wzrost o 1,4%. indeksy Polska wartosc tydzien miesigc  w tym roku
W Stanach Zjednoczonych takze powrdcity wzrosty. Staja za tym
dobre wyniki spétek. Do potowy zesztego tygodnia dane z IV kwartat WiGeo 2482.75 26% >0% 1%
2013 ogtosito 77,4% spétek z indeksu S&P500. Prawie 2/3 z nich WIG 53397.03 2.4% 5.9% 3.0%
pobity oczekiwania a 24% pokazato gorsze wyniki. Najbardziej , ; ;
pozytywnie zaskoczyty spotki informatyczne, z ktérych az 76% mwiG40 358110 2.7% 9.2% 5.8%
pokazato wyniki lepsze od oczekiwanych. Nic tez dziwnego, ze od SWIGSO 14687.41 1.0% 5.6% 21%
poczatku roku liczac to wiasnie indeks Nasdaq wypada najlepiej
sposréd najwazniejszych amerykanskich indekséw ze wzrostem i o o
0 1,6%. Takze w horyzoncie 12-miesiecznym znajduje sie na surowce wartos¢  tydzien  miesigc w tym roku
pierwszym miejscu. W minionym tygodniu powiekszyt swoja ROPA BRENT 109.08 -0.4% 31% -1.6%
przewage zyskujac 2,86% w poréwnaniu do 2,32% w przypadku
S&P500 i 2,28% w przypadku Dow Jones IA. 2t0T0 131877 4.5% 5.9% 9.4%
Warszawska gietda nie traci sit. W zesziym tygodniu wzrosty SREBRO 21.35 7.0% 5.2% 10.3%
wszystkie indeksy, przy czym po raz kolejny najlepiej radzity sobie MIED? 7180.50 -01% 1.7% -2.6%
akcje spotek sredniej wielkosci. mWIG40 zyskat2,65%, wyprzedzajgc ' - o o
zaréwno Blue Chip'y (+2,55%) jak i mate spotki notowane w indeksie B o o
sWIGBO (+0,99%). Zaskakujgco dobrze poradzity sobie spétki waluty wartos¢  tydzien  miesiac w tym roku
energetyczne. Wlfi-energetykg zwyiko_wa’f 0 4,48%, na co zZlozyt sig EUR/PLN 41435 0.7% 0.0% 0.3%
wzrost cen energii elektrycznej oraz seria pozytywnych rekomendacji
opublikowanych przez domy maklerskie. Tym samy przyrost tego USD/PLN 3.0262 -1.2% 0.0% 0.4%
indeksu od poczatku roku siegnat 11% i spotki energetyczne Neo 0 0
zréwnaly sie bankami. Te ostatnie radzity sobie takze bardzo dobrze, CHF/PLN 3:3903 0-6% 0.9% 0.0%
a ich indeks wzrést o 3,4%. Na przeciwnym biegunie znalazty sie EUR/USD 1.3693 0.4% 0.1% -0.7%

spotki telekomunikacyjne, przede wszystkim za sprawa Orange
Polska, ktéra podlegata silnej wyprzedazy.

Dtug: Gdy akcje zyskuja, obligacje traca

Na rynkach stopy procentowej mogliSmy w ubiegtym tygodniu obserwowac lustrzane odbicie proceséw zachodzacych na rynkach akgiji.
Wraz z poprawa nastrojéw inwestoréw nastapit odptyw kapitatu z rynkéw dtuznych na rynki instrumentéw udziatowych. W efekcie krzywe
dochodowosci przesunety sie w gére na wiekszosci rynkéw. Mocniej niz w Strefie Euro wida¢ bylo to w Stanach Zjednoczonych, gdzie
rentownosci papieréw 5 i 10 letnich wzrosty o 6-7 punktéw bazowych. Zasada lustra obowigzywata takze w przypadku Japonii. Jest to
jedyny z gtdwnych rynkdéw, na ktérym w zesziym tygodniu ceny akcji spadty, za to wzrosty rentownosci obligacji skarbowych. Stopa zwrotu
w terminie do wykupu dla papieru 10-lethiego wyniosta w Walentynki 0,6%. Dla poréwnania, rentownosci analogicznych obligacji w
Stanach Zjednoczonych wyniosty 2,74%, w Niemczech 1,68% a w Wielkiej Brytanii 2,79%.Co ciekawe, roczna inflacja w Japonii jest wyzsza
niz w tych trzech krajach. Fala wzrostu rentownosci nie omineta takze polskiego rynku. Rentownos$¢ dziesieciolatek wyniosta 4,5% czyli
okoto 8 punktéw bazowych wiecej niz tydzien wczesniej. Na przetargu obligacji DS1023 (dziesiecioletnich) rentownos¢ uksztattowata sie
na podobnym poziomie, przy popycie dwukrotnie przekraczajgcym podaz. Szacuje sie, iz po tym przetargu potrzeby pozyczkowe budzetu
zostaly zaspokojone juz w 60%. Lekkiemu wzrostowi rentownosci towarzyszyto umocnienie sie waluty krajowej. Oznacza to, iz rentownosci
wzrosty nie ze wzgledu na gorsza percepcje naszego kraju przez inwestoréw zagranicznych ale z uwagi na globalnie wyzsze stopy zwrotu
z obligacji. Potwierdzeniem jest utrzymanie ratingu wiarygodnosci kredytowej polski przez agencje Fitch.
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Surowce: Chinska wiosna

Po raz pierwszy od wielu miesiecy inwestorzy na rynkach metali
szlachetnych mieli powody do zadowolenia. Ztoto, po wzroscie
0 4,5% przetamato poziom 1300 USD za uncje. Jeszcze bardziej
zdrozato srebro, ktérego cena skoczyla o 7%, o 3,8% zdrozata
platyna. Analiza sytuacji podpowiada jednak, ze te wzrosty to juz
by¢ moze tabedzi Spiew i mamy do czynienia z opéZniona reakcja
rynkéw na wzrost awersji do ryzyka na poczatku tego roku.

Takze na rynku metali przemystowych rzadzit optymizm.
Inwestoréw do zakupéw zachecity dane o bardzo wysokim
imporcie surowcéw wykazanym przez Chiny. Zdrozaty wszystkie
metale, przede wszystkim aluminium, ktérego cena wzrosfa
0 1,9%. Jeszcze bardziej zdrozata co prawda cyna (+3%), tu jednak
wplyw miat takze zakaz eksportu z Indonezji. Obok niklu, cyna
jest metalem, ktéry w tym roku zdrozat najbardzie;.

Na rynku energii uwage zwraca niemal 10 procentowy wzrost
ceny amerykanskiego gazu ziemnego. Jest to konsekwencja
utrzymujacych sie niskich temperatur. W Stanach Zjednoczonych
zdrozata takze ropa WTI. Jej cena osiggnefa poziom 100 USD
za barytke. W ten sposéb spread Brent-WTI ulegt dalszemu
zawezeniu, zwtaszcza ze Brent praktycznie nie zmienita ceny
w Ciggu tygodnia.

Wzrosty i spadki tygodnia

wartos¢ tydzien w tym roku
PLAZA CENTERS NV 0.82 32.3% 110.3%
CAPITAL PARTNERS SA 2.20 25.7% 35.0%
SWISSMED SA 0.58 23.4% 18.4%
REMAK SA 12.75 -15.0% 21.4%
RANK PROGRESS SA 6.00 -12.9% -3.4%
KSG AGRO SA 7.62 -12.9% -29.4%

Grzegorz Zatryb
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Makro: Ozywienie trwa

W ubieglym tygodniu poznaliSmy bardziej szczeg6towe dane na
temat polskiego PKB w 2013 roku. W catym roku wzrést on o 1,6%,
za$ w samym IV kwartale dynamika wyniosta 2,7% rok do roku
i 0,5% kwartat do kwartafu. Jest to nieco mniej niz oczekiwali
analitycy (w przypadku danych za sam IV kwartaf), nie zmienia
jednak obrazu sytuacji polskiej gospodarki, ktéra systematycznie
przySpiesza. Dane na temat kontrybucji poszczegdlnych
sktadowych poznamy pod koniec miesigca.

Bioragc pod uwage dane o rachunku obrotéw biezacych nadal
eksport netto byto motorem napedowym. W grudniu nadwyzka
w handlu zagraniczhym wyniosta 232 min EUR, zas deficyt
rachunku obrotéw biezacych wyniést 843 min EUR. Jest to mnigj
niz miesiac wczesniej (957 min EUR) i mniej niz oczekiwali
analitycy (1113 min EUR). Jest to zdecydowanie korzystne dla
ztotego. Wzrostowi gospodarczemu nadal nie towarzyszy inflacja.
Wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych wynidst w styczniu
0,7% czyli tyle, co miesigc wczesniej. S to dane, ktére z uwagi na
weryfikacje koszyka moga jeszcze ulec zmianie, nie nalezy jednak
spodziewac sie istotnie wyzszego odczytu. Wraz z umiarkowanym
przyspieszeniem gospodarczym tworzy to warunki do utrzymania
fagodnej polityki monetarnej przez RPP takze w drugiej potowie
roku. Pomocny bedzie tu takze mocny ztoty, ktéry wspierany jest
przez rachunek obrotédw biezacych.

Takze podaz pienigdza, na temat ktdérej dane poznalisSmy
w zesztym tygodniu, nie stwarza zagrozenia dla stabilnosci cen.
Agregat M3 wzrést w styczniu o 5,5% wobec oczekiwanych 6,1%
i 6,2% w grudniu. Uwage zwraca kontynuacja procesu wzrostu
akcji kredytowej dla gospodarstw domowych.

W tym tygodniu zostang opublikowane wazne dane na temat
wynagrodzen i zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Rynek
oczekuje, iz kontynuowany bedzie wzrost obu wskaznikéw. Dzieki
temu fundusz ptac powinien wzrosna¢ w styczniu o okoto 3%
realnie i 3,7% nominalnie. bedzie to kolejha informacja, ktéra
potwierdzi ozywienie konsumpcji. Jeszcze w tym roku moze ona
przejac pozycje lidera kontrybucji do PKB od eksportu netto.

W <$rode GUS opublikuje takze dane na temat produkcji
przemystowej. Konsens rynkowy to wzrost o 3,5%. Miesiac
wczesniej byto to 6,5%. Nizsza dynamika to efekt w znacznym
stopniu kalendarzowy. WskaZnik wyprzedzajacy PMI pokazuje,
ze dynamika produkcji moze by¢ nieco wyzsza niz oczekuja
analitycy rynkowi.

Absolwent Wydziatu Nauk Ekonomicznych UW. Doswiadczenie zawodowe
zdobywat w Polskim Banku Inwestycyjnym, CAIB Securities, TUIR WARTA i BRE AM.
W latach 2002-2008 Wiceprezes Zarzadu w PTE Skarbiec-Emerytura.

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 s3 jedynie wyrazem opinii autoréw 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 Klientéw, 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 srodkéw.



