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Stopy zwrotu na 14.02.2014

Na warszawskim parkiecie miniony tydzien uptynat pod znakiem indeksy $wiat wartos¢  tydzien miesiagc w tym roku

niwelowania réznic w stopie zwrotu z inwestycji w akcje matych , . .

i duzych spotek. Indeks tych pierwszych spadt o niemal jeden procent. >&P500 1853.45 1.3% 3.7% 0.6%

Nieco Iep_iej _ra_dzily sobie spotki $redniej Wie|k0§CIi. mwIG40 zysk_a’{ DJIA 16321.71 1.4% 2.5% -1.5%

0,6%. Najlepiej wypadty Blue Chipy - WIG20 wzrést o 1,24%. Duze

znaczenie mial tu wzrost niepewnos$ci zwigzany z sytuacja NASDAQ 4308.12 1.0% 5.1% 3.1%

na Ukrainie. w_tqkigj sytuacji_ zyskiwa_’ry spé_’{ki 0 mocnigjs_zych CAC40 4408.08 0.6% 539 26%

fundamentach, jezeli za$ przyjrzymy sie poziomom mnoznikdw,

to sprawa staje sie jasna. Wskaznik cena/zysk dla indeksu WIG20 FTSEL00 6809.70 -0.4% 3.6% 0.9%

to ok. 14, podczas gdy dla catego rynku to niecate 19. W przypadku 0 ) 0

matych spofek to juz 27. Od poczatku roku WIG20 wzr6st o 2,23%, DAX 969208 0.4% 3.0% 31%

mWIG40 o 2,03% zas$ sWIGBO stracit 4,72%. Biorac pod uwage, NIKKEI225 14841.07 -0.2% -0.9% -6.7%

iz zwyczajowo GPW zalicza sie do rynkédw wschodzacych, warszawski , ; .

parkiet radzi sobie nadspodziewanie dobrze. RTS 1267.27 -3.7% -4.3% -8.7%

Wsréd branz w ubieglym tygodniu numerem jeden byty spotki . .. L -

chemiczne. Ich indeks zyskat 4,86%, przede wszystkim za sprawa indeksy Polska wartos¢  tydzien miesiac  w tym roku

Azotow, ktorych kurs zwyzkowat o 8,9%. Dobrze poradzity sobie WIG20 2518.53 1.2% 7.9% 3.6%

takze Ciech i Synthos. Asseco Poland, ktérego kurs wzrdst o 6,2% , , .

pomagt indeksowi WIG Informatyka zyskac 3,1%. Najstabiej wypadty wiG 53811.30 0.8% 6.7% 38%

Spotki z lsektora_ s.poiywczego, co mialo _zwiazgk 2 sytyacja mWIG40 3579.72 0.6% 6.1% 58%

na Ukrainie. Do najwiekszych przegranych mozna zaliczy¢ ukrainska

spétke Kernel. swIGB0 14464.35 -1.0% 2.3% 0.5%

Do Stanéw Zjednoczonych powrdcity wzrosty. Amerykanskie indeksy » . o

notowaty kolejne rekordy i przebity poziomy z korica ubiegtego roku. surowce wartos¢  tydzien  miesigc w tym roku

Rosty takze gietdy europejskie, z wyjatkiem londynskiej. Podobpie ROPA BRENT 109.07 -0.7% 0.6% -1.6%

jak za oceanem, notowania zamknety sie w poblizu tych z konca

ubiegtego roku. Natomiast w przypadku japoriskiego NIKKEI225 2070 1326.44 0.2% 5.5% 10.0%

nadal Iobserlwowaliémy spadki. By’(y' one jednak symboliczpe SREBRO 21.23 2.9% 8.4% 9.7%

w poréwnaniu z tym, co stato sie na gietdzie w Szanghaju. Stracifa -

ona prawie 5%, co zwigzane byto z obawami o kondycje gospodarki. MIEDZ 7080.00 -1.8% -1.4% -4.0%

Gietda w Istambule nie moze wyzwoli¢ sie spod wplywdw polityki. B o o

Krétkotrwata poprawa zostata przerwana przez kolejne informacje waluty wartos¢  tydzien  miesiac w tym roku

zwiaza_ne z korupcja w kregach rzadowyc_h. Rosja tr_acila, tal§2e EUR/PLN 41611 0.2% 20.9% 0.2%

W zwigzku z zaangazowaniem w konflikt z Ukraing. Mozna

powiedzie¢, ze miniony tydzien ugruntowat sytuacje, w ktérej rynki USD/PLN 3.0127 -03% -1.9% -03%

rozwiniete radza sobie znacznie lepiej niz rynki rozwijajace sie. CHE/PLN 34232 0.6% 0.0% 11%
EUR/USD 1.3802 0.4% 1.0% 0.4%

Diug: Wcigz mocno

Mimo wzrostu napiecia na arenie miedzynarodowej, w zesztym tygodniu nie bylisSmy Swiadkami jakich$ spektakularnych zmian na rynkach
instrumentéw dtuznych. Na rynkach bazowych kolejny tydzien z rzedu spadaty rentownosci, nie byly to jednak zmiany duze. Uwage zwraca
natomiast dynamiczne umocnienie greckich papierdw rzadowych. Po raz pierwszy od 2010 roku rentownos$¢ greckich dziesieciolatek
spadfa ponizej 7%, poziomu uznawanego za granice ryzyka.

Polskie obligacje radzity sobie bardzo dobrze. Mimo rosngcego prawdopodobienstwa podwyzek stép procentowych jeszcze w tym roku,
rentownosci papieréw piecio-, i dziesiecioletnich spadty. Rynek kontraktéw FRA wycenia, iz najblizsze podwyzki moga mie¢ miejsce
na przetomie trzeciego i czwartego kwartatu. Jednym z czynnikdw umacniajacych polski dtug byty informacje o zrealizowaniu 60% potrzeb
pozyczkowych budzetu na ten rok. Trudno jest okresli¢, jakie podejscie do inwestycji w polskie obligacje ma obecnie tzw. ,zagranica”.
Z jednej strony po cenach polskich papieréw skarbowych nie wida¢ wyprzedazy, z drugiej jednak ztoty odnotowat niewielkie ostabienie.
Biorac jednak pod uwage, to co stato sie z walutami Rosji, Ukrainy i Turcji, nie byfo to nic zastugujacego na uwage.
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Surowce: Cisza przed burza?

Ubiegty tydzien byt by¢ moze ostatnim relatywnie spokojnym
na rynkach surowcéw. Napiecie miedzynarodowe na Ukrainie oraz
staby HSBC PMI dla Chin mogg w tym tygodniu znacznie zwiekszy¢
zmiennos$¢. W ostatnim tygodniu lutego indeksy rynkéw towarowych
nie odnotowaty jednak duzych zmian. Reuter/Jefferies CRB wzrdst
0 0,28%, podobnie jak zyskujacy 0,22% DowJones UBS Cl. Wypadty
one nieco lepiej niz tracacy 0,19% S&P GS Commodity Index.
W przypadku tego ostatniego o spadku przesadzita sytuacja
na rynku gazu ziemnego w Stanach Zjednoczonych. Jego cena byta
pchana do goéry przez niskie temperatury, koncéwka wzrostéw
dokonata sie juz na poczet prognoz. Gdy te zawiodty i mrozy nie
nastapity, cena gazu w wezle Henry Hub spadta o 25%! Na rynkach
ropy naftowej kontynuowany byt trend zawezania sie spreadu
miedzy ceng ropy Brent i WTI, gtéwnie za sprawa wzrostu notowan
tej drugiej. Nadal bowiem amerykanski DOE raportuje spadek stanu
zapasow.

Na rynkach metali przemystowych obserwowaliSmy przewaznie
wzrosty cen, nadal wida¢ obawy o podaz metali, ktérych powaznym
eksporterem byta Indonezja. Spadt natomiast kurs miedzi, przede
wszystkim z uwagi na sytuacje w Chinach. Niewiele dziato sie tez
na rynkach metali szlachetnych. Miniony tydzien nie przynidst
wzrostéw i cena ztota pozostaje w okolicy 1330 USD za uncje.

Wzrosty i spadki tygodnia

wartos¢ tydzien w tym roku
MOSTOSTAL-EXPORT SA 0.14 55.6% 75.0%
SADOVAYA GROUP SA 0.94 46.9% 74.1%
COAL ENERGY SA 1.82 40.0% 76.7%
INDYGO 1.28 -24.3% -36.9%
AGROWILL GROUP AB 112 -19.4% 15.5%
REMAK SA 11.85 -18.2% 12.9%

Grzegorz Zatryb
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Makro: Geopolityka

Poczatek biezacego tygodnia potwierdzil, ze w naszej czesci
Swiata kluczowe znaczenie ma rozwdj sytuacji na Ukrainie.
Po chwilowym uspokojeniu zwigzanym ze zwyciestwem Majdanu
i usunieciem prezydenta Janukowicza napiecie powrdcito wraz
z zaostrzeniem sytuacji na Krymie. Poniewaz sukces
proeuropejskiej rewolucji stworzyt realne zagrozenie wyrwaniem
Ukrainy z orbity wptywdéw Rosji, Kreml zareagowat bardzo
nerwowo siegajac do prowokacji na Krymie. Dzierzawiona tam
przez Rosje baza wojskowa stata sie punktem wyjsciowym
do wykonania klasycznej dla Moskwy operacji przyjscia z ,bratnia”
pomoca etnicznej wiekszosci rosyjskiej na prosbe wtadz Autonomii
Krymskiej. Jak sie wydaje, prezydent Putin nie do kofca panuje
nad sytuacja i zdecydowanie zlekcewazyt spotecznosc
miedzynarodowq. Starajac sie rozegra¢ scenariusz podobny
do zastosowanego w Gruzji nie wzigt pod uwage, ze Ukraina
znajduje sie w zupefnie innej sytuacji miedzynarodowej. Obecnie
kluczowe jest pytanie, jak daleko jest w stanie posunac sie Rosja
ignorujac sprzeciwy. Prawdopodobnie wtadze tego kraju nie
do konca uwzglednity efekty gospodarcze twardej postawy,
zwiaszcza reakcje rynkéw finansowych.

Cho¢ pozostaty nieco w cieniu sytuacji politycznej, dane z Polskiej
gospodarki, ktére poznaliSmy w zesztym tygodniu byty bardzo
istotne. Przede wszystkim poznalismy szczegdétowe dane na temat
polskiego Produktu Krajowego Brutto w ostatnim kwartale 2013
roku. Byly to dane zgodne z oczekiwaniami i pozytywne. Zaréwno
inwestycje jak i konsumpcja prywatna przyczynity sie do wzrostu
gospodarczego. Nadal dodatnio kontrybuuje tez eksport netto,
co wynika z dobrej sytuacji gospodarczej naszego giéwnego
partnera gospodarczego, Niemiec. Gospodarka tego kraju wzrosnie
w tym raku zapewne o 2%, co w potaczeniu z korzystnym kursem
walutowym powinno zapewni¢ nieprzerwane wspomaganie
naszej gospodarki przez eksport netto.

Z waznych danych, w zesztym tygodniu opublikowana zostata
takze informacja o stopie bezrobocia rejestrowanego. Zgodnie
z oczekiwaniami skoczyto ono w styczniu do 14%, co jest
zjawiskiem o charakterze sezonowym. Bezrobocie bedzie rosto
zapewne jeszcze w lutym. Nieco lepiej od konsensu analitykéw
wypadta natomiast sprzedaz detaliczna. W stosunku do stycznia
2013 byta wyzsza o0 4,8%, co wpisuje sie w trwajacy od poczatku
zesztego roku trend wzrostowy.

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.



