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Odptyw kapitatu na rynek dtugu

Zmiennos¢, jaka obserwowalismy w minionym tygodniu, wynika gtéwnie
z wysokiej niepewnosci co do przysztosci strefy euro. W kontekscie tak
niestabilnej sytuacji gospodarczej, prognozowanie staje sie wyjatkowo
trudne, co nigdy nie sprzyja kursom akgji. Tak dtugo jak sytuacja sie nie
ustabilizuje, tak dtugo indeksy gietfdowe w najlepszym scenariuszu beda
staty w miejscu. Inwestorzy musza uwierzy¢ w strategie przywrdcenia
wzrostu gospodarczego na Starym Kontynencie. Niestety obecnie
obserwujemy przeptyw kapitatu z rynkéw akcji do bezpiecznych
instrumentdw, takich jak niemieckie i amerykanskie obligacje skarbowe.
W  efekcie czego najwazniejsze Swiatowe indeksy gietdowe tracg,
poprzedni tydzieh réwniez nie byt wyjatkiem.W Polsce przecena dotkneta
wszystkie gldwne indeksy, przy czym najmniej tracit WIG20, czyli 1,4%
w poréwnaniu z 2% na sWIG80. Z kolei za granica najwiecej traci
japonski NIKKEI225 oraz tradycyjnie rosyjski RTS, ktdre spadaty kolejno
4,6% oraz 2,2% .Warto podkresli¢, ze miedzy innymi francuski CAC40
oddat juz cata wygenerowang w tym roku stope zwrotu i obecnie jest
pod kreska. Najlepszym europejskim indeksem na razie jest niemiecki
DAX.Dobra sytuacja gospodarcza kraju w kontekscie unijnych zawirowan,
znalazla uznanie wérdd inwestordw. Od poczatku roku indeks dat zarobi¢
ponad 8%. Za oceanem za najwazniejsza wiadomos¢ nalezy uznad
komunikat banku J.P Morgan, w ktérym ogtosit, ze wygenerowat 2 mld
straty na obrocie instrumentami pochodnymi. Kluczowy jest fakt, ze strata
moze jeszcze sie znaczaco poglebi¢, co jeszcze bardziej niepokoi
inwestoréw. Jednak w okresie rozpoczynajacym sie na poczatku roku,
najwazniejsze indeksy moga wciaz sie pochwali¢ dodatnia stopa wzrostu.
Wracajac na nasz parkiet, nalezy wspomnie¢, ze zesztotygodniowy lider
spadkdw wypfacit dywidende. Zatem akcjonariusze posiadajacy wczesniej
akcje Budimexu nie stracili na swojej inwestycji. Poziom wyptaconej
dywidendy jest zblizony do zesztotygodniowego spadku kursu.
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Stopy zwrotu

1353,39 -1,1% -1,1% 6,0%
12820,60 -1,7% 0,1% 3,4%
2933,82 -0,8% -2,7% 10,8%
3129,77 -1,0% -3,3% -2,9%
5575,52 -1,4% -1,19% -2,2%
6579,93 0,3% -1,4% 8,3%
895331 -4,6% -5,3% 4,6%
146453 -2,2% -9,4% 6,1%
217877 -1,4% -3,2% -0,7%
3927824 -1,5% -3,2% 2,5%
237926 -1,8% -2,7% 8,6%
9671,68 -2,0% -3,1% 12,4%
112,05 -1,0% -6,9% 0,2%
1579,40 -3,8% -4,8% 0,8%
2891 -4,8% -8,5% -2,6%
8103,00 -1,8% 0,3% 42%
4262 1,7% 1,6% -4,6%
3,2985 3,0% 3,1% -4,5%
3,5481 1,7% 1,7% -3,5%
12917 -1,3% -1,5% -0,1%

Atrakcyjne rentownosci dtugu
OBLIGACJE

Rada Polityki Pienieznej jednak zdecydowata sie na podwyzke stép
procentowych. Rynek byt dobrze przygotowany na taki ruch i jego skutki
byty ~widoczne w  grupie  krétkoterminowych  instrumentdw.
Ton wypowiedzi Prezesa NBP Marka Belki pozwala przypuszczac,
ze decyzia w znacznym stopniu byfa konsekwencja wczesniejszych
wypowiedzi. W obliczu braku klarownej sytuacji na rynku europejskim
(zapowiedzi o przygotowaniach umozliwiajacych Grecji opuszczenie
strefy euro) dodatkowa niepewnos$¢ wprowadzona przez Rade moze
negatywnie oddziatywa¢ na rynek. Inwestorzy majg jednak solidne

zaplecze w postaci dobrych wynikéw notowanych przez gospodarke,
co zdecydowanie ogranicza spadki cen polskich obligacji. Wzrost
rentownosci obligacji stwarza nam mozliwo$¢ zakupu atrakcyjnie
oprocentowanych instrumentéw.
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Korekta coraz bardziej dotkliwa

Drugi tydzien maja przynidst pogtebienie spadkdw cen surowcdw. Indeks Reuters
Jefferies CRB stracit 1,8%, a liczony od poczatku roku spadek tego benchmarku
zwiekszyt sie do blisko 4,5%. Gtéwnymi powodami trwajacej przeceny wciaz
pozostaje skomplikowana sytuacja Grecji po wyborach parlamentarnych oraz
kolejne  sygnaty spowolnienia koniunktury ~w  najwigkszych $wiatowych
gospodarkach. Szczegdlnie Zle zostaty odebrane dane z gospodarki chinskiej, ktére
sugeruja silniejsze  niz  wczedniej oczekiwano wyhamowanie  aktywnosci
ekonomicznej. Dodatkowo, negatywny klimat inwestycyjny katalizowato umocnienie
dolara, powodujace relatywny wzrost cen surowcéw w innych walutach. W skali
tygodnia ropa W stracita 2,4% korczac notowania na poziomie nieco powyzej 96
USD/brl. Niespetna 1% stracit europejski benchmark — ropa Brent, za barytke
ktérej ptacono ponad |12 USD. Silny skok zanotowaty natomiast ceny gazu
ziemnego w USA, korczac tydzier na poziomie 2,5 USD za 1000 stép szesciennych
(+10%). Mimo rekordowych zapaséw i ich dalszego wzrostu rynek wyraznie
oczekuje spadku produkgji i zwigkszenia popytu w Il potowie roku. Ponownie
przeceniono metale bazowe — miedz spadta o 2% do poziomu blisko 8000 USD/
tong, aluminium o 1,04% a nikiel o 2,2%. Ztoto potaniato o ponad 3,7% do
najnizszego w tym roku poziomu 1584 USD/uncje. Srebro stracito na wartosci o
5%. Ponad 8% spadki zanotowalty ceny kukurydzy i bawetny, blisko 2% potaniata
pszenica. Wzrosty natomiast ceny kakao (+2,6%) oraz kawy (1,8%).

Wzrosty | spadki tygodnia

076 15,2% 13,4%
058 13,7% 3,6%
[,13 13,0% -31,9%
233,00 I'1,5% 10,4%
39.28 -17.4% -12.7%
I1.38 -9.8% -42.4%
6.62 -7.4% -28.8%
17.15 -9.3% -7.8%

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.

Stopy procentowe w gore

Gtédwnym wydarzeniem zesztego tygodnia byto oczywiscie podniesienie
przez Rade Polityki Pienieznej stdp procentowych o 25 p.b. Informacja
zaskakujaca dla uczestnikéw rynku. RPP argumentowata swojq decyzje
inflacja utrzymujaca sie od diuzszego czasu powyzej celu inflacyjnego. Jest
to oczywiscie stuszna uwaga, jednak w obliczu zwalniajacej gospodarki
moze wydawac sie, ze Rada przypisafa jej zbyt duza wage. Nie mozna tez
zapomnie¢ o problemach, z jakimi zmaga sie Europa.Wydaje sie, ze szanse
na utworzenie stabilnej koalicji w Grecji po zesztotygodniowych wyborach
parlamentarnych sg coraz mniejsze. Efektem tego jest powrdt debaty
o tym, czy Grecja powinna opusci¢ strefe euro i powrdci¢ do swoje;
drachmy. Pomogfoby to jej gospodarce w efektywny i szybki sposéb
zwiekszy¢ swoja konkurencyjno$¢ i rozwigza¢ cze$¢ problemdw
nekajacych Grecje. Jednak z drugiej strony mdgtby to byc pierwszy krok
do rozpadu catej strefy euro, co miatoby bardzo negatywne konsekwencje
dla catego Starego Kontynentu. Troche optymizmu w tym wszystkim
dodaja dane z niemieckiej gospodarki. Zamdwienia w niemieckim
przemysle wzrosty w marcu o 2,2%, wobec oczekiwanego wzrostu
na poziomie 0,5%. Wyglada na to, ze w obliczu europejskiego kryzysu,
Niemcy catkiem dobrze sobie radza. Wspiera ich dodatkowo relatywnie
tanie euro, co zwieksza konkurencyjno$¢ ich eksporteréw. Rentownos¢
dziesiecioletnich obligacji skarbowych osiagnefa poziomy nizsze niz
papiery wyemitowane przez USA. Na koniec warto wspomniec
o Chinach, gdzie wyraZznie spada popyt konsumpcyjny. Niedawne dane
dotyczace handlu zagranicznego, rozczarowaty w odniesieniu do eksportu,
jednak prawdziwg niespodzianke sprawity inwestorom te dotyczace
importu. Prognoz mdwity o 1% wzroScie rok do roku, gdy
w rzeczywistosci wynidst on zaledwie 0,3%.
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