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Stopy zwrotu na 14.02.2014

W ciggu niespetna dwdch miesiecy gtéwny indeks warszawskiej indeksy swiat wartosé  tydzien miesiagc  w tym roku
gietdy wzrdst 0 4,91%, indeks Blue Chip’dw zyskat 4,84%, zas spotki
zgrupowane w mwIG40 urosty 0 6,67%. Tylko indeks matych spétek >&P500 1836.25 0.1% -04% 0.7%
pozostat nieco w tyle ze wzrostem 2,5%. Jest to zgodne z naszymi DJIA 1610330  -0.3% -1.9% -2.9%
przewidywaniami, iz ten rok bedzie korzystny raczej dla akgji
wiekszych niz matych spétek. Wynika to z bardzo juz wymagajacych NASDAQ 426341 0.5% 0.9% 2.1%
wycen tych ostatnich. Teza ta znalazta potwierdzenie takze CAC40 4381.06 0.9% 1.3% 2.0%
w ubieglym tygodniu. Najlepiej wypadt wiasnie WIG20, zyskujac
0,2%. Mate i Srednie spétki tracity, cho¢ te ostatnie nieco bardziej: FTSEL00 6838.06 2.6% 0.1% 13%
mWIG40 spadt 0 0,62%, zas sWIGBO o 0,55%. W rezultacie caty DAX 965695  -01% -0.8% > 70
rynek wzrést o zaledwie 0,01%.
W ujeciu branzowym prym wiodty spétki wydobywcze i to one NIKKEI225 14865.67 3.9% 9% 6.6%
przesadzity o wzroscie indeksu WIG20. Bogdanka i KGHM wzrosty RTS 1315.54 21% -5.8% -5.2%
0 4,5%, PKN zyskat 4,13%, Lotos wzrdst o 1,34%. Takze JSW
zakonczyfa tydzien na zielono. Dobrze radzity sobie takze spotki indeksy Polska wartosé  tydzier miesiac  w tym roku
energetyczne: WIG-energia zyskat 0,54%. Podobnie ja tydzien
wczesniej dobrze zachowaty sie spétki chemiczne, ktérych indeks WIG20 2487.72 0.2% 3.2% 2.3%
wzrdst 0 1,84%. Wsrdd lideréw wzrostéw w WIG20 znalazta sie tez
spotka Orange Polska zyskujaca 2,18%. Stabo wypadty natomiast wiG 5340011 0.0% 3.7% 3.0%
spotki finansowe. To witasnie Bank handlowy byt najstabsza spétka mWIG40 3558.90 -06% 6.3% 51%
w indeksie WIG20 - w ciggu tygodnia stracit 4,59%.Bank Millenium
byt z kolei jedna z najstabszych spétek w mWIG40, jego cena spadta sWIG80 1460728  -0.5% 2.4% 1.5%
bowiem o 6,67%. Nie najlepiej poszto takze spétkom informatycznym
- ich indeks spadt o 0,88%, mocno ciggniety w dét przez tracace surowce wartosé tydzien miesiac  w tym roku
1,26% Asseco Poland SA.

ROPA BRENT 109.85 0.7% 1.4% -0.9%
Mimo nienajlepszego tygodnia, GPW i tak wyglada znakomicie na tle
innych rynkéw akcji na $wiecie. Gietda w Nowym Jorku jest Zt010 1324.28 0.4% 6.7% 9.8%
od poczatku rolfu na minusie, DAX wzrqs’r w tym lo'kr'eS|e 0 zaledwlg SREBRO 21.85 1.7% 9.9% 12.9%
0,94%. Ostatni tydzien tylko o powiekszyt réznice na korzys¢
warszawskiego parkietu, S&P500 stracit 0,13%, DAX 0,06%. Bardzo MIEDZ 7211.00 0.4% -2.6% -2.2%
dobrze wypadfa natomiast gietda w Tokio, gdzie Nikkei225 zyskat
3,86%, nadal jednak pozostajgc mocno ponizej poziomu z poczatku waluty wartos¢  tydzieh  miesiac w tym roku
roku. Nie udato sie natomiast zmniejszy¢ tegorocznych strat gietfdom
w Istambule i Moskwie. Spadty one odpowiednio 0 1,54% i 0,55%. EUR/PLN 4.152 0.2% -0.3% -01%
Tracifa tqkze gie’(da w Szapghaju. Tej ostatnigj z cata pewnoscia USD/PLN 3.0216 0.2% 1.6% 0.0%
zaszkodzity niepokojace informacje o kolejnym negatywnym
odczycie wskaznika HSBC PMI, ktéry nadal utrzymuje sie ponizej CHF/PLN 3.4034 0.4% 0.9% 0.5%
granicy 50 punktdw. Niewielkie wzrosty odnotowaty natomiast EUR/USD 13746 0.4% 14% 0.0%

rynku w Hongkongu i Seulu, nadal jednak pozostajac na minusie
w stosunku do poczatku roku.

Dtug: Bez wiekszych zmian

Podobnie jak w przypadku rynku akgji, takze rynek polskich obligacji skarbowych wykazat sie nadzwyczajng odpornoscia na zawirowania
obserwowane na Swiatowych rynkach. Rentownosci papieréw emitowanych przez Ministerstwo Finanséw spadly w ostatnich dniach
o kilka punktéw bazowych. Rynek polskich skarbéwek dostat mocne wsparcie w postaci danych o przyspieszajacej gospodarce, niskiej
inflacji i zrealizowaniu 60% potrzeb pozyczkowych na ten rok, w tym niemal catych w walucie obce;j.

Na gtéwnych rynkach rentownosci praktycznie nie ulegly w ciggu zesztego tygodnia zmianom. ,Minutes” z ostatniego posiedzenia FED
potwierdzity, iz systematycznie ograniczanie Q€ bedzie nadal prowadzone, a przynajmniej taka jest intencja wiadz monetarnych. Nie moze
to jednak odbywac sie w oderwaniu od danych makroekonomicznych, ktére w ostatnim czasie dajg mieszane sygnaty.

Pewien wptyw na sytuacje w naszym regionie miata sytuacja na Ukrainie. Na szcze$cie porozumienie osiggniete pod koniec tygodnia
przyniosto uspokojenie nastrojéw. Wiele zaleze¢ bedzie jednak do tego, jak kraj ten poradzi sobie z potrzebami finansowymi. Wstepnie
Kijow oszacowat je na 35 mld EUR. Bankructwo naszego sasiada moze niekorzystnie odbi¢ sie na notowaniach diugu krajéw wschodzacych.
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Surowce: Kawa czy herbata?

Obecne trendy na niektdrych rynkach towarowych moga sprawic,
iz klasyczny poranny napéj stanie sie uzywka luksusowa. Moze sie
tak sta¢ za sprawg suszy panujacej w Brazylii. Kawa w tym roku
zdrozata juz o ponad 50%, przy czym tylko w minionym tygodniu
zmiana wyniosta +20%. Mocno zdrozat takze cukier (+7% w zesztym
tygodniu), poniewaz susza zagraza takze zbiorom trzciny cukrowe;.
Dodajmy do tego jeszcze koszty zagotowania wody, jako
ze w zesztym tygodniu cena gazu zimnego w Stanach Zjednoczonych
wzrosta 0 17,7%. Takze za ten skok odpowiada pogoda, do najgesciej
zamieszkanych obszaréw USA zbliza sie bowiem kolejny ,wir
polarny”, zjawisko odpowiedzialne ze ekstremalnie niskie
temperatury. Pogoda nie miata natomiast specjalnie wptywu na ceny
metali przemystowych, s3 one bowiem przede wszystkim
skorelowane z koniunkturg gospodarcza. W minionym tygodniu
wptyw na ceny miata takze strona podazowa. Ograniczenie produkcji
pomogfo notowaniom aluminiom, ktére zwyzkowato o 1,46%. Nadal
drozaty takze cynk, cyna i nikiel. Na rynku metali szlachetnych nadal
trwaty zwyzki, jednak najwazniejszy kruszec, ztoto, wytracit impet
wzrostowy, zatrzymujac sie ponizej 1325 USD za uncje. Wobec
rosnacych na calym Swiecie stép procentowych, perspektywy dla
cen zfota nie s3 jednak najlepsze. Niedawne wzrosty to korekta
po trwajacym ponad rok nieprzerwanym spadku. O ile jednak ceny
ponizej 1300 USD/oz byty atrakcyjne, to obecne poziomy juz nie
beda zachecaly do budowy dtugich pozycji przez inwestoréw ani
do kupna ztota przez nabywcoéw detalicznych.

Wzrosty i spadki tygodnia

wartos¢ tydzien w tym roku
AGROWILL GROUP AB 1.39 61.6% 43.3%
AGROTON PUBLIC LTD 430 53.6% 116.1%
GRUPA NOKAUT SA 1.77 22.9% 7.3%

NEW WORLD RESOURCES PLC-A 1.65 -31.3% -55.2%

PLAZA CENTERS NV 0.60 -26.8% 53.8%

DOM MAKLERSKI WDM SA 0.22 -18.5% 15.8%

Grzegorz Zatryb
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Makro: Gospodarka przyspiesza

W zesztym tygodniu opublikowany zostat szereg danych z polskiej
gospodarki, ktéry potwierdza ozywienie. W obecnej sytuacji nie
nalezy sie spodziewal odwrdcenia trendu, cykliczne procesy
w gospodarce s3 juz na tyle rozwiniete, ze najblizsze kwartaty
beda przynosi¢ systematyczng poprawe sytuacji.

Najwazniejsza informacja byt ,szybki” szacunek polskiego PKB
w IV kwartale 2013. Zgodnie z publikacja GUS przysSpieszyt
on do 2,7% rok do roku. Kwartat wczes$niej byto to 1,9%. Wedtug
opublikowanych wczesniej danych polski PKB wzrost w catym
2013 roku01,7%.

Z cafa pewnoscia lepsza koniunkture potwierdzity dane o produkgji
sprzedanej przemysfu w styczniu tego roku. Wzrosta ona 0 4,1%
w stosunku do stycznia 2013, wobec oczekiwanych 3,5%, przy
czym jezeli uwzgledni sie liczbe dni roboczych i sezonowos¢,
wzrost wynidst 6,3%, wobec 5,2% w grudniu. W samym styczniu
wzrost produkcji wynidst 2,3%. Stabiej wypadta produkcja
budowlano-montazowa. Jej dynamika wyniosta -3,9%, przy czym
najsilniej spadta produkcja w przedsiebiorstwach zwigzanych
z budownictwem infrastrukturalnym. Nadal utrzymuje sie ujemna
dynamika cen producentéw. Wskaznik PPl byt w styczniu nizszy
0 0,9% niz przed rokiem. Ceny konsumentéw rosng w sposéb
bardzo umiarkowany. Roczny wskaznik CPI wynidst 0,7%, czyli
tyle samo co przed miesigcem i mniej niz przewidywali analitycy.
Konsens prognoz wynidst 0,9%.

Rozczarowanie mogta wywotac publikacja danych o zatrudnieniu.
Dynamika w pierwszym miesigcu tego roku wyniosta
0% w poréwnaniu do 0,3% w grudniu 2013. Analitycy oczekiwali,
iz wskaznik ten wyniesie 0,6%. Tak sfaby wynik moze by¢
rezultatem corocznej zmianie w prébie przedsiebiorstw, na ktérej
GUS przeprowadza badanie. Sytuacja moze wyjasni¢ sie przy
okazji najblizszych odczytdw tego parametru. Zgodnie
z oczekiwaniami wzrosto natomiast przecietne zatrudnienie
w sektorze przedsiebiorstw. Wyniosto ono 3805,28 zt czyli 0 3,4%
wiecej niz przed rokiem. Co prawda spadek w stosunku do grudnia
wynidst9,9%, byto to jednak zjawisko typowo sezonowe, zwigzane
z wypfatami premii w ostatnim miesigcu roku. Tym samym realny
wzrost ptac wynidst w styczniu 2014 roku +2,7%, wobec 2,3%
w grudniu.

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.
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