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Nici z rajdu sw. Mikotaja

Kazdego roku na poczatku grudnia, inwestorzy i komentatorzy gietdowi
przypominaja sobie o nachodzacych $wietach | z niecierpliwoscia
wyczekuja wzrostu poziomu indeksdw, bedacych efektem zakupowego
szatu Polakdw. Ta tradycja trwa juz od wielu lat, jednak oczekiwania
inwestoréw nie zawsze sie spetniaja. Wydaje sie, ze podobnie moze by¢
tym roku. Pomimo, ze $wieta sa coraz blizej, na gietdowym parkiecie nie
wida¢ oznak wielkiego optymizmu. Ostatnie piec sesji przyniosto prawie
dwuprocentowy spadek gldwnego warszawskiego indeksu - WIG 20
zakonczyt tydzien na poziomie 2227 pkt., czyli 1,7% nizej w pordwnaniu
z poprzednim tygodniem. Podobnie zachowaty sie najmniejsze spotki
wchodzace w sktad sWIG8B0, ktdre stracity na wartosci 1,9%. Brak
Swigtecznej atmosfery musi chyba panowaé w catej Europie. Poza
symbolicznym wzrostem francuskich indekséw, gtéwne parkiety starego
kontynentu odnotowaty spadki. Najwazniejsze indeksy we Frankfurcie
i Londynie tracity odpowiednio |,5% oraz 0,4%. Zdecydowanym liderem
spadkdw jest Moskwa, gdzie indeks RTS osunat sie o 8,8%. Zdecydowanie
lepsze nastroje panuja w Nowym Jorku, gdzie lokalne indeksy zanotowaty
przyzwoita stope zwrotu. DJIA osiagnat poziom 12184 punkdw,
co oznacza |,4% wzrost. Natomiast NASDAQ oraz S&P 500 zyskiwaty
odpowiednio 08% oraz 09%. Jezeli w tym roku Swiety Mikotaj
rzeczywiscie nie zawita na gietdowych parkietach, inwestorom pozostanie
jedynie mie¢ nadzieje, ze jego role przejmie kanclerz Merkel i swoimi
wystapieniami po raz kolejny poruszy rynkami. Wracajac na lokalny
parkiet, nalezy wspomnie¢ o niedawnych debiutantach. Polska Grupa
Odlewnicza oraz Westa ISIC pojawity sie na GPW zaledwie kilka miesiecy
temu. Wydaje sie, ze to jedyna cecha ktdra taczy obie spdtki. PGO,
wydzielona z gietdowego Famuru, od swojego debiutu dafa zarobi¢
swoim akcjonariuszom juz ponad 70%, z czego 182% w minionym
tygodniu. Z kolei ukraifiski producent akumulatordw od czerwca tego
roku, zmniejszyt swoja rynkowa wartos$¢ o 79%. Pomimo konsekwentnego
wzrostu przychoddw, spdtka nie moze pochwali¢ sie dobrymi wynikami.
Koszty obstugi zaciggnietych zobowigzan sukcesywnie zanizajg kurs akgji
spotki.
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Stopy zwrotu

[255.19 0.9% 2.1% -0.2%
[2184.26 1.4% 3.4% 52%
2646.85 0.8% 1.0% -0.2%
3172.35 0.2% 3.2% -16.6%
5529.21 -0.4% 1.3% -6.3%
5986.71 -1.5% 2.7% -14.4%
8536.46 -1.2% -2.5% -17.9%
1410.28 -8.8% -6.8% 21.7%
2226.88 -1.7% -3.8% -18.9%
38637.17 -1.5% -4.0% -18.6%
2174.14 -0.4% -4.2% -22.5%
8543.19 -1.9% -5.8% -30.1%
108.73 -1.5% -3.1% 15.3%
|711.60 -2.0% -3.3% 20.5%
3222 -1.1% -5.4% 5.0%
7792.50 -0.9% 2.4% -19.2%
45125 0.4% 2.6% 13.8%
3.3727 0.5% 3.9% 13.9%
3.6567 0.4% 2.5% 15.4%
1.3386 0.0% -1.2% 0.0%

EBC kroczy swoja droga

OBLIGACJE

Po chwilowej poprawie nastroju - na europejskich rynkach dtugu
ponownie zagoscit pesymizm. Europejski Bank Centralny nie zamierza
w najblizszym czasie masowo skupowac obligacji, zwigkszajac tym samym
podaz pienigdza. Takie rozwigzania byty juz stosowane zaréwno w USA
jak i w Wielkiej Brytanii i znaczaco ustabilizowaty sytuacje. | dlatego
wiadnie takiej decyzji oczekiwali inwestorzy. Wobec jej braku rynek
wioskich obligacji powrdcit do trendu wzrostu rentownosci, ponownie
zblizajac sie do poziomu 7%. Znaczne emisje obligacji w nadchodzacym
tygodniu stanowia dodatkowe obcigzenie dla rynku. Polski rynek

instrumentéw dtuznych porusza sie w rytm rynkéw zagranicznych.
Trudno oczekiwaé, ze w koncu roku inwestorzy zmienig istotnie
postrzeganie Polski przesuwajac nasz kraj w obszar mniejszego ryzyka
inwestycyjnego. Jezeli trend ograniczania deficytu budzetowego
potwierdzi sie w pierwszych miesigcach przysztego roku, na nasz rynek
powinien zacza¢ ptyna¢ dodatkowy kapitat — a to oznacza dynamiczne
wzrosty cen obligacji.
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Dobre perspektywy na przysztos¢

Na poczatku grudnia rynki surowcédw wcigz pozostawaty w trendzie
spadkowym, charakteryzujac sie przy tym wysoka zmiennoscia.
Krétkoterminowe  perspektywy rynku pozostaja raczej negatywne.
Wysoka niepewnos¢ co do krétkoterminowych perspektyw koniunktury
na S$wiecie oraz problemy zadtuzenia w Europie prawdopodobnie
przetoza sie na utrzymanie wysokiej zmiennosci oraz relatywnie niskiego
zainteresowania inwestordw surowcami. Mozliwe sa réwniez negatywne
niespodzianki, szczegdlnie w pierwszej potowie roku ze strony twardych
danych makro ze strefy euro, USA lub Chin, co moze stworzy¢ silny
wzrost presji na ceny surowcdw. Obraz dlugoterminowy, z mocnym
popytem ze strony rynkdw wschodzacych, niepewna strona podazowa
oraz mozliwa dalsza stymulacja monetarna w najwiekszych $wiatowych
gospodarkach, pozostaje pozytywny. Powyzsze zatozenia implikuja
ostrozne podejécie do rynku surowcdw w krdtkiej perspektywie oraz
potencjalne wykorzystywanie gtebszych spadkdw do zwiekszania
ekspozycji na bardziej cykliczne grupy surowcéw.

Wzrosty | spadki tygodnia

191 23.2% -87.3%
1.30 18.2% 71.1%
19.00 16.0% -73.0%
11.30 13.0% -37.4%
271 -24.3% -76.9%
0.40 -21.6% -65.2%
1.39 -17.3% -29.1%
6.70 -16.3% -62.7%

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.

Fiskalne ujednolicenie budzetéw

Ubiegly tydzieh zdaje sie potwierdzal przypuszczenie, ze Europa nie chce
walczy¢ z kryzysem w amerykanskim stylu. Luzowanie polityki monetarnej
w ogromnej skali wydaje sie by¢ coraz mniej prawdopodobne. Unijni
liderzy stawiaja na racjonalizacje rzadowych budzetdw i redukcje
deficytéw. Jednak tym razem, za wielkim stowami poszty czyny. Niemcy
oraz Francja przedstawity pozostatym cztonkom strefy euro tak zwana
propozycje nie do odrzucenia. Zgodnie z nig, kraje cztonkowskie przyjmuja
odgdrne ograniczenia dotyczace zadluzenia publicznego i deficytu
budzetowego. Wspdlna polityka fiskalna ma by¢ przestrzegana przez
rzady poszczegdlnych krajéw pod grozba kar finansowych. Do projektu
zostaly tez zaproszone pozostate kraje UE. Efekt dwudniowych negocjacji
okazat sie jednak troche zaskakujacy. Premier Cameron uznal, ze nowy
unijny projekt nie lezy w interesie jego obywateli. Postawit twarde warunki,
ktdre nie zostaty zaakceptowane przez Niemcy i Francje. Wielka Brytania
nie bedzie uczestniczy¢ w fiskalnym ujednoliceniu budzetdw krajow
cztonkowskich. Skutki decyzji premiera Camerona sa dzisiaj trudne do
oszacowania. W krétkim terminie pozwoli on Londynowi na wieksza
elastycznos¢, co moze skutkowac bardziej dynamicznym rozwojem niz
w krajach kontynentalnych. Jednak wraz z uptywem czasu, ze wzgledu
na relatywnie wieksze zadtuzenie, gospodarka Wielkiej Brytanii moze by¢
postrzegana jako bardziej ryzykowna. Unia Europejska postanowita
postawi¢ na solidne fundamenty i silng walute. Rynki przyjety wyniki
szczytu dod¢ chtodno. Zadecydowat o tym brak wyczekiwanych decyzji
o zakupach obligacji przez EBC. Zapoczatkowanie unii fiskalnej nie
rozwiazuje jednak problemu spowolnienia gospodarczego w Europie.
Daje jedynie solidne fundamenty do konsekwentnego rozwoju
w przysztosci. Inwestorzy, ktdrzy czekaja na dodruk pieniadza przez szefa
EBC, musza chyba siegna¢ po alternatywne scenariusze. Prezes Draghi
zapowiada bardziej posrednie dziafalnie, polegajace na zachecaniu
bankéw do zwiekszenia akcji kredytowej w Unii Europejskiej. Nizszy
poziom rezerw obowiazkowych oraz obnizone stopy procentowe
rzeczywiscie moga tym skutkowal. Nie nalezy jednak zapominad
o problemach kapitatowych, z jakimi walczg europejskie banki.
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