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Belvedere data zarobi¢

W drugiej pofowie grudnia inwestorzy zdecydowanie stracili
zainteresowanie  warszawskim  rynkiem papierdw  wartosciowych.
23 grudnia wolumen obrotéw na gldwnym warszawskim indeksie
osiagnat swoje roczne minimum. Kofcdwka roku nie przyniosta znaczacych
zmian w poziomach kluczowych indekséw. WIG20 zakonczyt rok
na poziomie 2144 punktdéw, czyli prawie 22% nizej niz w zesztym roku.
Na tle gtdwnych europejskich indekséw, gorzej wypada tylko rosyjski RTS,
ktory stracit 23,3%. Warto podkresli¢, ze jedyny indeks ktdry zwiekszyt
swoj poziom w przeciagu ostatniego roku to amerykanski DJIA. Dat
on zarobi¢ inwestorom 55%, z czego ponad jedna czwarta w samym
grudniu. Pozostate wazne $wiatowe indeksy mocno tracity, zaczynajac
od azjatyckiego NIKKEI225, ktdry obsunat sie o 18,7% a konczac
na londynskim FTSE 100, z 5,6% strata. Inwestorzy wciaz powinni ostroznie
podchodzi¢ do kupowania akgji. Warto jednak podkredli¢, ze relatywnie
niskie wyceny napawaja optymizmem.Wskazniki P/E czy P/BV dla WIG20
zblizaja  sie do minimdéw z pierwszej potowy 2009 roku. Oceniajac
inwestycje w papiery udziatowe nalezy pamietac nie tylko o analizie same;
dziatalnosci spétki, ale réwniez o cenie, jaka mamy zapfaci¢ za jej akcje.
Pomimo faktu, Zze obecnie perspektywy dla wielu przedsiebiorstw
sa niepewnie to zdaje sie, ze w wielu przypadkach cena ich akgji
odzwierciedla juz to ryzyko. W dzisiejsze] rzeczywistosci rynkowej
rozsadniejsze wydaje sie inwestowanie w oparciu o warto$¢
przedsiebiorstwa a nie jego potencjat do wzrostu. Miniony tydzier okazat
sie szczesliwy dla akcjonariuszy grupy Belvedere, ktéry zarobili na akcjach
spotki ponad 30% a rok zamkneli w okolicy zera. Podobnie zachowat sie
ukraifski Milkiland, jednak w tym przypadku inwestorzy nie maja tyle
powodu do szczescia. Od debiutu stracili oni blisko 70%. Liderami
spadkdw na warszawskim parkiecie byty spdtki Makrum oraz Advadis
ktdre tracity kolejno 18,8% oraz 16,7%.
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Bez znaczacych zmian
OBLIGACJE

Ostatni tydzien roku 201 | nie przynidst wiekszych zmian na rynkach
obligacji. Rynki praktycznie nie miaty nalezytej ptynnosci by efektywnie
realizowac transakcje. Oczekujemy, ze poczatek nowego roku bedzie
katalizatorem znacznej poprawy sytuacji na rynkach finansowych
a sktonnos¢ do odwazniejszego inwestowania bedzie powoli rosta.
W styczniu Ministerstwo Finanséw powrdci do normalnej Sciezki emisji
obligacj, co bedzie stanowi¢ test sity polskiego rynku dtugu.
Nie przewidujemy problemdéw z dopasowywaniem  polskich
instrumentéw, dzieki znacznej swobodzie w wyborze rodzaju

instrumentéw oferowanych na przetargach. Duzy popyt sektora
bankowego na krétkoterminowe instrumenty pozwala na uruchomienie
sprzedazy bondw skarbowych, ktérych praktycznie nie ma w obrocie
bankowym.
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Olej opatowy faworytem

Mijajacy rok nie nalezat do udanych dla inwestujacych w surowce. Zagrozenie kryzysem
finansowym z powodu nadmiernego zadtuzenia krajéw strefy euro, widmo wejscia
najwigkszych gospodarek w recesje oraz rosnace ryzyko spowolnienia gospodarczego
w Chinach odbity si¢ negatywnie na tegorocznych stopach zwrotu. W skali roku indeks
Reuters Jefferies CRB stracit blisko 9%, po kolejno 17% i 23% wzroscie w latach
poprzednich. Spadek tego najstarszego benchmarku bytby jeszcze wigkszy gdyby nie
wzrost cen ropy oraz produktdw destylacji, ktére stanowia facznie jedna trzecia indeksu.
Staty za tym-utrzymanie popytu ze strony rynkdéw wschodzacych, nizsza podaz surowca
oraz czynniki geopolityczne (Libia, Iran). W efekcie cena amerykanskiej ropy WTI
ponownie zblizyta sie pod koniec roku do poziomu 100 USD/brl (+8,15%) a w Europie
za barytke ropy Brent ptacono blisko 108 USD (+13,7%). Ceny benzyny i oleju
opatowego wzrosty odpowiednio o 9,5% i 15,4%. Na drugim biegunie pod wzgledem
rocznej zmiany cen znalazty sie gaz ziemny oraz surowce migkkie. W pierwszym
przypadku za silng, ponad 30% przeceng staty rosnace zapasy oraz poziom produkgji.
W podobnej skali potaniaty bawetna, cukier oraz kakao - silne wzrosty cen tych
surowcéw w 2010 roku wptynety na istotny wzrost poziomu produkgji. Spadty réwniez
ceny pszenicy i soi (0 18% i 14%), za czym stata poprawa stanu zapaséw oraz wyzsza
od oczekiwan podaz. Mocno stracity réwniez metale przemystowe, notujac ponad 20%
spadki. Powody do zadowolenia maja natomiast inwestujgcy w ztoto, ktérego cena
wzrosta juz dziesigty rok z rzedu (+10,3%), chociaz silna wyprzedaz we wrzesniu
i w grudniu zniwelowata 2/3 wczesdniejszych zyskdw.

Wzrosty | spadki tygodnia

211.00 32.7% -2.7%
14.00 32.1% -68.8%
3.18 26.7% -55.3%
7.20 24.4% -59.9%
1.04 -18.8% -46.9%
0.05 -16.7% -80.0%
1.23 -16.3% -79.4%
18.94 -11.7% -43.5%

Nota prawna

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
sa jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec
zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFl 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 jego skrécie dostepnym 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.

Wyzwania dla gospodarki

Koniec roku jest oczywicie dobrym okresem na podsumowanie
minionych miesiecy, ale warto réwniez zastanowi¢ sie nad przysztoscia.
Swiatowa gospodarka stoi przed wieloma wyzwaniami i problemami,
takze Zyczenie pomyslnosci jest jak najbardziej na miejscu. Wywazone
prognozy ekonomistéw mdwia o duzym znaczeniu 2012 roku dla
ustabilizowania globalnych rynkdw finansowych. MieliSmy duzo czasu
na przygotowania i doraZne gaszenie pozardw, teraz naszedt czas
na fundamentalne reformy u samych podstaw Unii Europejskiej oraz
strefy euro. Pozytywnie zaskoczyt inwestoréw Europejski Bank Centralny
w ostatnich dniach. Udzielit on finansowania sektorowi bankowemu na
blisko pdt biliarda euro oprocentowanego na poziomie |%. Poza skalg
samej pozyczki, interesujacy jest réwniez termin jej zwrotu. Wynosi
on az trzy lata, co z perspektywy EBC wiaze sie z wiekszym ryzykiem
kredytowym. Jednak bezposrednich pozytywnych konsekwencji tego
projektu brak. Pieniagdze momentalnie, niemal w catosci, wrdcity do banku
centralnego w formie depozytéw. Co oznacza, ze banki komercyjne
realnie traca pieniadze, ptacac odsetki wyzsze anizeli oprocentowanie
wyze] wymienionych lokat. Nalezy jednak miec¢ nadzieje, ze po leniwym
okresie $wigteczno-noworocznym banki zdecyduja sie na lepsze
wykorzystanie posiadanych $rodkdéw pienieznych i zwieksza skale
prowadzonej akgji kredytowej. Taki przynajmniej przyswiecat cel EBC,
kiedy zdecydowat sie na pozyczki. Najblizsze miesigce pokaza, jak bedzie
przebiegata realizacja budzetéw panstw europejskich, po wprowadzeniu
nowych regulacji czy wyzszych podatkéw. Jezeli unijnym liderom uda sie
trzymad swojej strategii wychodzenia z kryzysu, nie zabijajac przy tym
popytu konsumpcyjnego, moze okazac sie, ze rok 2012 bedzie ostatnim
kryzysowym rokiem dla Europy.
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