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WIOSENNE PRZEBUDZENIE

MISIOW

W tym tygodniu poznamy dane o inflacji w Polsce. Analitycy spodziewajg sie, ze utrzyma sie ona dotychczasowym poziomie czyli 0,7%.
Z modelowego punktu widzenia sytuacja, w ktérej doswiadczamy przyspieszania wzrostu, spadku bezrobocia i wzrostu zatrudnienia przy
braku presji inflacyjnej jest rzadko spotykana. Wynikowym efektem jest bardzo dobra dynamika realnego funduszu ptac, ktéra dodatkowo
wspiera gospodarke. Niestety, w ostatnim okresie dobre makro nie przektada sie na zyski z bardziej ryzykownych inwestycji. Marazm
na rynkach akcji trwa bowiem w najlepsze. Za oceanem co prawda indeks Dow Jones ustanowit nowe historyczne maksimum,
ale juz pozostate gtéwne wskaZniki koniunktury gietdowej spadty w ciggu zesztego tygodnia.

Niewiele lepiej sytuacja wygladata w Europie Zachodniej. Co prawda nie byto duzych minuséw ale indeksy nie potrafia wydostac sie
z meczacego horyzontalnego trendu. Marnie tez wiodto sie inwestorom na warszawskim parkiecie. Szczegélnie mocno poszkodowani byli
wiasciciele matych spétek, ktorych indeks stracit prawie 5%. Od poczatku roku przecena przekroczyfa juz 13% czyli prawie doktadnie tyle
samo, co w przypadku najstabszego z najwazniejszych indekséw czyli japonskiego Nikkei 225. Jak méwi sie na rynku, wyprzedaz matych
spétek na GPW to efekt redukowania pozycji przez fundusze inwestycyjne, ktére obawiaja sie wyprzedazy ze strony.. funduszy
emerytalnych. | rzeczywiscie, przekazane do tej pory przez ZUS informacje nie napawajg optymizmem co do przywigzania Polakéw do OFE.
Dlatego powstajg obawy, iz bedg one zmuszone do wyprzedazy aktywdéw aby sprosta¢ wymogom ptynnosciowym zwigzanym
z funkcjonowaniem ,suwaka” wyptat. Obawy te s3g jednak pozbawione mocnych podstaw. Niezaleznie bowiem od tego ilu cztonkéw
funduszy emerytalnych postanowi nadal kierowac swoja sktadke do OFE, otrzymajg one w tym roku okoto 5 mld zt dywidendy, co z nawigzka
pokrywa nawet najsmielsze szacunki wypfat z tytutu ,suwaka”. Obawy o zwiekszong podaz ze strony OFE w przypadku matych i Srednich
spotek sa mato zasadne takze z tej przyczyny, ze doprowadzitaby ona do drastycznego spadku cen, co nie lezy w interesie ich najwiekszego
akcjonariusza czyli funduszy emerytalnych.

Warto takze zauwazy¢, ze po silnej przecenie, ceny akgji niektérych ,misiéw” sa atrakcyjne. Szczegdlnie mocno dotyczy to nieco wiekszych
2 nich, ktére maja silne bilanse i rachunki zyskéw i strat oraz prowadza przejrzysta polityke zaréwno w biznesie jak i informacyjna. Wtasnie
takie spétki sa obiektem zainteresowania subfunduszu Skarbiec Matych i Srednich Spolek. Skuteczna selekcja ale przede wszystkim
nacisk na zachowanie ptynnosci portfela wyrdzniaja ten fundusz na tle grupy poréwnawczej. Wydaje sie, ze w obecnej sytuacji
makroekonomicznej i po tak silnej przecenie, mafe i Srednie spétki moga pozytywnie zaskoczyc.
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Tygodniowe stopy zwrotéw indekséw na 09.05.2014

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.



