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Europejskie rynki na plusie

Ostanie przed$wiateczne sesje przyniosty inwestorom symboliczne zyski.
WIG20 zamknat tydzier na poziomie 2 168 punktdw. Daje to 2,5% wzrost
w skali tygodnia i |,19% wzrost w skali miesiaca. Wydaje sie, ze rynek
rozczarowat inwestordw liczacych na dobrg koncdwke roku. Za kilka dni
przyjdzie czas na podsumowanie ostatnich 365 dni. Wiekszo$¢
uczestnikdw rynku nie ukrywa, ze byt to ciezki rok dla instrumentéw
udziatowych, jednak znalazly sie spdtki, ktdre daty zarobi¢ swoim
akcjonariuszom. Niepokojacy jest fakt, ze na tle europejskich parkietéw
wypadamy dosy¢ stabo. W przypadku pesymizmu ogarniajacego rynki,
tracimy wzglednie wiecej niz inne duze gietdy starego kontynentu. Ten
mechanizm zdaje sie niestety nie dziata¢ w druga strone. Poziomy
gtéwnych europejskich  indekséw zdecydowanie uciekaja naszym.
Przyktadowo miniony tydzien przynidst 4,4% wzrost francuskiego CACA0.
W skali miesiaca dat zarobi¢ inwestorom blisko 10%. Niewiele gorzej
wypada niemiecki DAX. Urdst on 3,1% w przeciagu ostatnich pieciu sesji
oraz 7,7% w ciagu miesiaca. Wida¢ rdwniez wyrazna poprawe nastrojow
za oceanem.

Dobre dane makroekonomiczne w Stanach Zjednoczonych, $wiadczace
O poprawie sytuacji gospodarczej, zachecaja inwestordw do kupna akgji.
W skali miesiaca S&P500 i DJIA urosty o kolejno 3,7% oraz 3,6%.
Co wazne, gietdy, ktdre reprezentuja, daty zarobi¢ inwestorom réwniez w
skali roku, czego niestety nie mozna powiedzie¢ o europejskich parkietach.
Z poprzedniego tygodnia po raz kolejny moga by¢ zadowoleni
akcjonariusze Polskiej Grupy Odlewniczej, ktdrej kurs od debiutu
w pierwszej potowie pazdziernika urdst juz o ponad [00%. Tylko w
minionym tygodniu inwestorzy posiadajacy akcje PGO zyskali 20,30%.
Kredytowe problemy spdtki Poldim, kapitatowo zaleznej od Trakgji-Tiltry,
sprowadzity kurs jej sptki matki do historycznych minimdw. Zaledwie
W przeciagu pieciu ostatnich sesji kurs akcji spétki obsunat sie o 36,4%.
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1265.33 3.7% 8.9% 0.6%
12294.00 3.6% 9.2% 6.2%
2618.64 2.5% 6.4% -1.3%
3102.09 4.4% 9.9% -18.5%
5512.70 2.3% 7.3% -6.6%
587893 3.1% 7.7% -15.9%
8395.16 -0.1% 1.0% -19.3%
1394.12 1.5% -2.0% -22.6%
2168.83 2.5% I.1% -21.0%
37788.65 2.1% 0.9% -20.4%
2151.77 2.0% 2.2% -23.3%
8444.95 1.2% -1.6% -30.9%
109.25 5.0% 1.9% 15.9%

| 606.35 0.5% -5.1% 13.1%
29.12 -2.1% -8.2% -5.1%
7631.50 4.1% 5.8% -20.9%
44412 -1.3% -1.2% 12.0%
34029 -1.3% 1.0% 14.9%
3.6312 -1.4% -0.8% 14.6%
1.3044 0.0% -2.2% -2.5%

Poprawa wiarygodnosci Polski
OBLIGACJE

Przeddwigteczny tydzien przynidst prawdziwe wyciszenie na rynkach
obligacji. Obnizenie ratingu Wegier przez kolejng agencje ratingowa
do poziomu ,0bligacji Smieciowych” to zla wiadomos¢ dla naszych
sasiadéw. Zwyczajowo Wegry, lepiej postrzegane od Polski, posiadaty
podobny procentowo udziat w portfelach zagranicznych inwestordw,
mimo iz rynek ten jest kilkukrotnie mniejszy. Poprawa wiarygodnosci
naszego kraju na tle regionu miata przetozenie w umocnieniu sie ztotego
i we wzrodcie cen polskich obligacji denominowanych w EUR i USD.
Udane aukcje odkupu bondw skarbowych prezentuja Ministerstwo
Finanséw jako podmiot godny zaufania i efektywnie gospodarujacy
Srodkami publicznymi. Tempo umacniania sie ztotego bedzie barometrem
nastawienia inwestordw zagranicznych wobec naszych instrumentdw.
Krétki poswiateczny tydzien w zestawieniu z niewielka aktywnoscia
na rynku nie przyniesie raczej istotnych zmian cen walordéw, chociaz czes¢
graczy uwaza, ze NBP wraz z MF pokusza sie o interwencje walutowe
w ostatnich dniach roku by podrasowa¢ nieco wskazniki
makroekonomiczne.
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Reuters/]efferies CRB spadt o 8%

Ostatni komentarz w roku to dobra okazja na podsumowanie. Nalezy
stwierdzi¢, Ze nie byt to dobry okres dla wiekszosci surowcdw, podobnie
jak dla wielu innych aktywdw. Indeks szerokiego rynku Reuters/Jefferies
CRB stracit jak do tej pory 8%. Gtéwnym segmentem, ktdry przyczynit sie
do tego spadku byly metale. Miedz stracita 20%, podobnie jak aluminium
I platyna. Zadecydowat o tym spadek aktywnosci gospodarczej w skali
catego Swiata, zwihaszcza w Europie i Chinach. Sposrdd metali tylko ztoto
zyskato - w ciggu roku wzrost ten siegnat 35%.W ostatnim czasie kruszec
ten wyraznie odczut spadek zainteresowania ze strony funduszy
inwestujacych w metale szlachetne. Obok ziota istotny wzrost ceny
zanotowala jeszcze tylko ropa Brent zyskujac ponad 15%. W jej wypadku
pozytywny wptyw miaty niepokoje w regionie MENA, oczekiwany wzrost
popytu po katastrofie w Fukushimie i rosnace napiecie wokdt Iranu.
Rekordowe spadki, juz drugi rok z rzedu, zanotowat amerykanski gaz
ziemny, tracacy ponad 40% - w tym samym czasie cena gazu notowanego
w Europie zmniejszyfa sie o 15%. Ostatni segment stanowia produkty
zywnosciowe. Tu réwniez odnotowano gtéwnie przeceny. Pszenica stracita
prawie 30% za sprawa niespodziewanego urodzaju.

Wzrosty | spadki tygodnia

7.72 25.3% -11.8%
15.69 21.6% -54.7%
2,65 21.6% -5.0%
1.54 20.3% 102.6%
0.70 -36.4% -82.9%
0.37 -22.9% -72.6%
17.90 -20.4% -46.2%
1.28 -19.5% -34.7%

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.

Inflacja zagrozeniem dla Polski

Ekonomisci wielokrotnie juz wypominali Unii Europejskiej zte decyzje,
ktdre na dodatek byty podejmowane zdecydowanie za pézno. Poréwnujac
sie do naszych amerykanskich kolegdw te oskarzenia rzeczywiscie wydaja
sie to by¢ stuszne. Kontrowersyjne dziatania antykryzysowe w USA,
zostaty wprowadzone w ogromne;j skali w szybkim tempie. Ich efekty juz
wida¢ w poziomach amerykanskich indekséw. Jednak stajac w obronie
UE, nalezy podkresli¢ znaczaca poprawe w tej kwestii. Przede wszystkim
Europa wybrafa zgota trudniejsza droge, polegajaca na reformach lezacych
u podstaw gospodarki. Projekt wspdlnej unii fiskalnej nabiera coraz
wyrazniejszych ksztattéw. Nie wiadomo jeszcze, jak bedzie wygladata jego
ostateczna forma, ale determinacja unijnych lideréw jest godna podziwu.
Decyzja o wiekszej integralnosci fiskalnej wydaje sie by¢ przesadzona.
Po drugiej stronie, na strazy polityki monetarnej, stoi EBC wraz z nowym
szefem, ktdry pozytywnie zaskoczyt rynek w minionym tygodniu. Udzielit
on niskooprocentowanych kredytdw europejskim bankom komercyjnych
na kwote 498,2 mld euro, czyli zdecydowanie wyzsza niz oczekiwania
rynkowe. Ostatnia wypowiedz jednego z cztonkéw zarzadu EBC, ktdry
nie wykluczyt luzowania polityki monetarnej w przypadku pojawienia sie
ryzyka deflacji, réwniez zwieksza poczucie bezpieczenstwa wsrdd
inwestordw. Pojawiajace sie w Polsce dane makroekonomiczne, zdaja sie
catkowicie nie potwierdza¢ oczekiwanego spowolnienia gospodarczego.
Ogtoszona przez GUS sprzedaz detaliczna w ujeciu nominalnym wzrosta
w listopadzie o 12,6% r/r (wobec |1,2% r/r w pazdzierniku). Natomiast
warto$¢ produkgji sprzedanej i produkcja budowlano-montazowa
wzrosty w listopadzie kolejno 8,7% oraz 3% r/r. Wydaje sie, ze gtdwne
ryzyko dla Polski stanowi obecnie inflacja. Jej ostatnie odczyty odsunety
w czasie decyzje RPP o obnizce stép procentowych, co mogto by
dodatkowo pobudzi¢ gospodarke.
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