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Wociaz pod presja Gregcji

Poczatek ostatniego tygodnia rozpoczat sie od ostrych spadkéw na gietdach
europejskich oraz amerykanskich, na ktdre w duzej mierze miaty wptyw
wydarzenia w strefie euro oraz brak finalnego rozstrzygniecia problemu
zadtuzeniowego w Grecji. Handel na polskiej gietdzie, ktéry w mijajacym
tygodniu byt skrécony o jeden dzieh, rozpoczat sie¢ w sposdb stosunkowo
spokojny. Duza zmienno$¢, ktdra wystepowata w pierwszym dniu listopada
na rynkach $wiatowych omineta Polske, a GPW po jednodniowej przerwie
otworzyta sie na plusie. Dopiero pigtek przynidst wieksza przecene na rynku
polskim i przetozyt sie na catotygodniowy spadek indeksu WIG o 1.9%.

Brak finalnego rozstrzygniecia kryzysu w strefie euro podczas ostatniego
pazdziernikowego weekendu negatywnie odbit sie na rynkach $wiatowych.
Gtebokie tygodniowe spadki zanotowaty niemiecki DAX (-6.0%) oraz
francuski CAC40 (-6.7%), czyli gietdy panstw, ktdrych banki sa najbardziej
zaangazowane w greckie papiery dtuzne. Dla pordwnania rynek brytyjski
reprezentowany przez indeks FTSEI00 spadt ,,0 jedyne” 3.19. W przypadku
gietd amerykanskich, indeks szerokiego rynku S&P500 zanotowat spadek
rzedu 2.5%, podczas gdy technologiczny NASDAQ stracit 2.0% wartosci.

W Polsce trwa sezon publikacji wynikéw kwartalnych. Dotychczasowe
upublicznione raporty za trzeci kwartat m.in. bankéw takich jak BRE czy PKO
BR pozytywnie przetozyly sie na zachowanie szerokiego rynku akgji,
co uchronito polska gietde przed gtebszymi spadkami.W najblizszym tygodniu
opublikowane zostana raporty pozostatych przedsiebiorstw, ktdre wedtug
naszych szacunkdéw, nie powinny przynies¢ negatywnych zaskoczen i beda
wspieraty zachowanie polskiego rynku akgji.

Nalezy mie¢ na uwadze, ze poza czynnikami wewnetrznymi, polski rynek akgji
bedzie pozostawat pod wptywem wydarzen w strefie euro.Wiele wskazuje na
1o, Ze rozwigzanie kryzysu zadtuzenia Grecji, ktére wydaje sie by¢ coraz blize]
(wczorajsze uzgodnienia dotyczace powotania rzadu jednosci narodowej,
w skfad ktérego wchodziliby przedstawiciele wszystkich greckich partii) moze
okaza¢ sie jedynie jednym z wielu problemdéw na drodze do uzdrowienia
europejskiej waluty. W chwili obecnej rosng obawy o sytuacje finansowa
pozostatych krajow z grupy PIIGS, zwlaszcza Wihoch, ktére do tej pory
pozostawaty na drugim planie.
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Stopy zwrotu
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Nadal w trendzie bocznym
OBLIGACJE

Zmiana warty na stanowisku EBC byta doskonata okazja do zmiany
kierunku polityki monetarnej. Obnizenie gtéwnej stopy procentowej
w strefie euro o 0,25% nie wplywa istotnie na wycene instrumentéw
dtuznych, ktéra w gldwnej mierze warunkowana jest dziataniami politykdw.
Sam fakt tak szybkiego wejscia w cykl fagodnej polityki monetarnej
potwierdza obawy o przysztoroczny wzrost gospodarczy.

W tym tygodniu poznamy decyzje RPPF ktéra powinna co najmniej
zasygnalizowad zamiary o szybszym, niz oczekuje tego rynek, wejsciu
w fagodny kurs. Na przeszkodzie stoi relatywnie staby ztoty i niepewne
otoczenie zewnetrzne. Z drugiej jednak strony argumentéw
przemawiajacych za szybka obnizka jest znacznie wiecej: stabnacy wzrost
gospodarczy w Europie, ktéry w szybkim czasie przetozy sie na wyniki
polskiej gospodarki, brak presji inflacyjnej oraz rosnace stawki WIBOR
bedace efektem gromadzenia gotéwki w bankach w celu poprawy
wskaznikéw finansowych.W chwili obecnej polski rynek obligacji porusza
sie w trendzie bocznym i rynek ewidentnie potrzebuje impulsu
do dalszych wzrostdéw.




Podsumowanie tygodnia

31.10.2011 - 04.11.201 |

—

SKARBIEC

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.

Niepewnos¢

Cho¢ miniony tydzien przynidst niewielki spadek indeksu Reuters/Jefferies
CRB, zaledwie o 0,8%, to trudno powiedzie¢, iz byt on nudny. Pierwsza potowa
tygodnia uptynefa bowiem pod znakiem doé¢ silnej korekty spowodowanej
reakcja na wyniki kolejnego szczytu panstw strefy euro. Potencjalne zrédfa
rozczarowania opisalismy w czgéci dotyczacej otoczenia makroekonomicznego.
Druga czes¢ tygodnia uptyneta pod znakiem decyzji EBC o obnizeniu stép
procentowych, ktdra zaskoczyfa rynek. Z jednej strony zfagodzita ona obawy
o recesjg, z drugiej ostabita wspdlng walute. Mimo dos¢ stabych informacji
o stronie popytowej, drozata ropa naftowa. W ciggu tygodnia cena baryki
ropy Brent zwyzkowata o |,6%. Pewna role odegraty zapewnienia ze strony
Prezydenta Standw Zjednoczonych, iz wycofywanie wojsk z Iraku bedzie
kontynuowane. Przyczynito sie¢ to do wzrostu obaw o wydobycie ropy
naftowej w tym kraju. Drozato takze ztoto, kontynuujac swéj marsz w kierunku
poziomu 1800 USD za uncje. Z uwagi na utrzymywanie si¢ wysokiego
poziomu ryzyka, a przede wszystkim z uwagi na to, ze uczestnicy rynku nie
oczekujg jego istotnego spadku, kruszec ten, jako inwestycja zaliczana
do bezpiecznych, cieszyt sie powodzeniem.

Wzrosty | spadki tygodnia
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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.

Udawanie Greka

Po niedzielnym (27.10.br) szczycie strefy euro, ogtoszono iz w koncu
zapadty wyczekiwane ustalenia co do rozwigzania kryzysu greckiego.
W pakiecie znalazto sie czeSciowe umorzenie zobowiazan Gregji wobec
inwestorédw  prywatnych, wzmocnienie EFSF poprzez umozliwienie
korzystania z dzwigni finansowej oraz zapewnienie o udzieleniu pomocy
bankom zagrozonym przez straty zwigzane greckimi obligacjami. Kluczowe
dla sfinalizowania uzgodnier byto osiagniecie porozumienia w kwestii
zwiekszenia mozliwosci EFSE. Na tym polu istniaty bowiem najwieksze
rozbieznosci pomiedzy Niemcami, Francja i EBC. Nie znamy jeszcze
szczegdtdw, ale zwiekszenie potencjatu EFSF odbedzie sie zapewne
poprzez przejecie przez niego funkgji gwaranta emisji obligacji zagrozonych
panstw. Gwarancje te beda miaty forme ubezpieczenia od czesci straty
zwigzanej z niewypfacalnoscia panstwa-emitenta. Putap zobowigzan
okreslono wstepnie na | bln euro. Koncowe porozumienie przewiduje
50-procentowa redukcje wartoséci nominalnej obligacji znajdujacych sie
w ich portfelach. W rezultacie relacja dtugu publicznego Grecji do PKB
ma sie obnizy¢ do 120% w 2020 roku. Ostatnim elementem porozumienia
jest zobowiazanie do wsparcia finansowego bankdw w celu osiagniecia
wspotczynnika wyptacalnosci na poziomie 9%, w sytuacji gdy nie beda one
w stanie dokonac tego samodzielnie. Ktopot z powyzej przedstawionymi
rozwigzaniami jest taki, ze nie rozwiazuja one w zasadzie zadnego
problemu poza doraznymi kwestiami ptynnosci. Przede wszystkim poziom
zadtuzenia Grecji przewidziany w porozumieniu jest nie do utrzymania,
nawet zaktadajac, ze zostanie osiagniety. Przypomnijmy, ze przyjmuje sie,
iz gérna granica bezpiecznego zadtuzenia wynosi 90% PKB. Wyglada
bowiem na to, iz ponownie nie doszacowano wptywu recesji wywotane;
oszczednosciami. Redukeja deficytu budzetowego podczas recesji musi
wigzac sie z napieciami spotecznymi. Preludium do tego jest obecne
zamieszanie zwiazane z referendum, nowym rzadem i wyborami. Wiele
pytan powstaje takze w zwigzku z adekwatnoscia kapitatowa bilionowego
EFSF wobec rosnacego zaniepokojenia rynkéw sytuacja Wioch oraz
z wymogiem podniesienia wspdtczynnika wyptacalnosci przez banki.
Realne jest zagrozenie, iz dokonane zostanie ono nie poprzez podniesienie
funduszy wiasnych a poprzez zmniejszenie aktywdw, np. ograniczenie akdji
kredytowej dla gospodarki lub wyprzedaz obligacji panstw strefy euro.
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