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IPO Facebook’a

Poprzedni tydziehn nie przynidst specjalnego optymizmu na rynku
I praktycznie wszystkie indeksy gietdowe silnie tracity. Pogorszenie sie
sentymentu do rynku akcji jest spowodowane obawami inwestordw
co do przysztosci strefy euro. Kolejne wybory w Grecji sg juz przesadzone
i wiele wskazuje na to, ze mozemy by¢ Swiadkami pierwszego wyjécia
kraju z unii walutowej. Taka sytuacja prowadzi do zwiekszonej niepewnosci,
co nigdy nie jest pozytywnym sygnatem dla rynku akgji. Inwestorzy
wycofujg sie od ryzykownym aktywdw i wracaja do bezpiecznego
i ptynnego amerykanskiego dtugu. Gtdwny polski indeks obsunat sie
w zesztym tygodniu o 54%. W $lad za nim poszly indeksy matych
i Srednich spdtek, ktdre rdowniez tracity blisko 5%. Z zagranicznych
parkietdw warto wspomnie¢ o rosyjskim RTS, ktéry nie tak dawno
charakteryzowat sie stopa zwrotu od poczatku roku na poziomie 25%.
Tylko w zesztym tygodniu obsunat sie az o 1 2%, w efekcie czego inwestorzy,
ktdrzy zainwestowali w rosyjskie akcje na poczatku roku obecnie sa pod
kreska. Obrazuje to jak diametralnie zmienit sie sentyment do rynku akgji.
Inwestorzy odwrdcili sie od rynkéw wschodzacych, z podrdd ktdrych
najlepiej zachowata sie wiadnie Rosja. Nie mamy do czynienia
z pogorszeniem sie danych makro, sytuacji spdtek czy kondydji
gospodarczej, ale z ewidentnym wzrostem awersji do ryzyka.
Symbolicznym podsumowaniem stabego poprzedniego tygodnia byt
piatkowy debiut Facebooka. Spdtka z jednej strony jest podziwiana
za ogromny sukces, z drugiej za$ krytykowana jest jej ogromna wycena
rynkowa, wedtug niektdrych analitykdw  znaczaco  odbiegajaca
od rzeczywistosci. Po trudnosciach z rozpoczeciem notowan o planowanej
godzinie, oficjalnie  wynikajacych z ogromnego  zainteresowania
inwestoréw indywidualnych, Facebook otworzyt sie okoto 10% powyzej
ceny emisyjnej. Po silnie zmiennej sesji, ostatecznie zamknat sie w okolicy
38 USD. Debiut jednej z najwiekszych spdtek na NASDAQ rozczarowat
inwestordw, co obserwowalismy na poniedziatkowej sesji kiedy to kurs
spadt o |1%. Wydaje sie, ze na razie racja byla po stronie analitykdw
twardo stojacych na ziemi.
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Stopy zwrotu

129522 -4,3% -6,5% |,4%
12369,38 -3,5% -5,1% -0,2%
2778,79 -5,3% -8,3% 4,9%
3008,00 -39% -7.2% -6,7%
5267,62 -5,5% -8,3% -7,6%
627122 -4,7% -6,8% 3,2%
861131 -3,8% -10,9% 0,6%
1289,46 -12,0% -18,5% -6,6%
2060,99 -5,4% -8,3% -6,1%
37255,68 -5,1% -8,1% -2,8%
226737 -4,7% -7,5% 3,5%
9196,00 -4,9% -8,6% 6,9%
107,98 -3,6% -8,4% -3,4%
592,99 0,9% -3,0% |,7%
28,74 -0,6% -9,1% -3,1%
7702,00 -4,9% -5,4% -1,0%
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%

Delikatne spadki cen
OBLIGACJE

W ubieglym tygodniu analitycy mnozyli czarne scenariusze. Absurdalno$¢
niektérych Sciezek wyjscia Gregji ze strefy euro uswiadomita inwestorom,
ze rynek przereagowat. Koniec tygodnia przynidst stabilizacje. Polski rynek
obligacji zachowuje sie¢ bardzo zdrowo. Niewielkie spadki cen
sa konsekwencja zaréwno ztego sentymentu jak i ostatniej podwyzki stép
procentowych.W obliczu zmniejszonych podazy obligacji skarbowych nie
celowe jest budowanie czarnego obrazu rynku. Staby PLN otwiera
mozliwos$¢ atrakcyjnego zainwestowania w polskie obligacje przez
zagranicznych inwestoréw, ktére wyrazone w euro czy dolarach

s po prostu tanie.
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Najnizej od pdttora roku

W ubiegtym tygodniu notowania surowcdw kontynuowaty spadki na bazie obaw
o eskalacje problemdw fiskalnych panstw strefy euro oraz spowalniajaca
koniunkture w  najwigkszych  gospodarkach $wiata. Dodatkowa presje
do kontynuacji przeceny przyniosto umocnienie dolara. W' efekcie powyzszych
czynnikdw indeks Reuters Jefferies CRB, sktadajacy sie z |9 surowcdw spadt
o blisko 0,5%, osiagajac tym samym pottoraroczne minimum. Od poczatku roku
ten popularny benchmark dla inwestujacych na rynkach surowcdw stracit blisko
5%.)ednoczesnie trzeba zaznaczy¢, ze dynamika spadkdw by—ta wyraznie nizsza niz
w poprzednich tygodniach, co wskazywatoby na wyczerpywanie si¢ potencjatu
do dalszej przeceny i mozliwos$¢ zmiany $rednioterminowego trendu. Kolejny raz
w spadkach przodowalty surowce energetyczne. Ropa WTI potaniata o blisko 5%
do 91,5 USD za barytke, a podobna skale przeceny obserwowalismy w Europie,
gdzie za barytke ropy Brent ptacono niewiele ponad 107 USD. Spadty réwniez
ceny benzyny (-3,7%) oraz oleju opatowego (-4,5%). Mocno wzrosty natomiast
ceny gazu ziemnego w USA (+9,3%). Negatywna tendencje kontynuowaty metale
przemystowe. Miedz, notowana na rynku londyrskim, spadta do poziomu 7650
USD/toneg (-4,5%), nikiel stracit 2,2%,, wzrosta natomiast cena aluminium (+1,19).
Relatywnie dobrze radzity sobie surowce rolne. Ceny pszenicy za oceanem
skoczyty o ponad 17%, a kukurydzy o 4,5% wskutek utrzymywania sie wysokich
temperatur oraz suszy. Wzrosty takze ceny produkcji migsnej — zywca wotowego
(+3,8%) oraz tuszy wieprzowych (+10%).

Wzrosty | spadki tygodnia

10,00 15,6% 22,0%
[,19 I'1,2% -2,5%
2,32 10,5% 2,7%
2,10 10,5% 24,3%
991 -33,0% -46,7%
14,56 -32,0% -67,6%
0,41 -29,3% -26,8%
1,20 -27,7% -47,6%

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.

Coraz drozsze finansowanie

Seria zesztotygodniowych danych na temat podazy pieniadza to wazny
przyczynek do dyskusji o decyzji Rady Polityki Pienieznej w sprawie
podniesienia stdp procentowych. Trend spadku dynamiki kredytéw dla
przedsiebiorstw zostat potwierdzony takze przez dane kwietniowe.
Jednoczesnie po raz kolejny opublikowane dane wskazuja na obnizke
wartosci depozytdw przedsiebiorstw. Jezeli zestawimy te dwie informacje,
wyfania sie obraz sytuacji, w ktdrej przedsiebiorstwa w warunkach
utrudnionego pozyskiwania kredytu siegaja po wiasne zasoby. Podniesienie
stép procentowych z jednej strony jeszcze bardziej zmniejszy dostepnosé
finansowania zewnetrznego, a z drugiej za$ podniesie koszt alternatywny
inwestowania wiasnych $rodkow. Wszystko to odbywa sie na tle dos¢
szybkiego spadku tempa inflacji oraz malejacej aktywnosci polskie]
gospodarki. Ostatnie dane zardwno na temat sprzedazy detalicznej jak
i produkgji sprzedanej negatywnie zaskoczyty ekonomistéw - byty tez
nizsze niz miesiac wczedniej. Biorac pod uwage, ze szczyt inflacji mamy
od kilku miesiecy za sobga, decyzja RPP wydaje sie by¢ co najmniej
spbzniona. Przestawienie polityki pienieznej na, de facto, tryb restrykcyjny
jest bezprecedensowe w aktualnej sytuacji w Europie. Grecja znalazta sie
na krawedzi wyjscia ze strefy euro - wiadomo juz, ze 7. czerwca odbeda
sie nowe wybory parlamentarne, trudno jednak oczekiwa¢ po nich
przetfomu. Co wiecej, wprowadzenie wiasnej waluty jest dla Grekdéw
jedynym wyjsciem. Obecnie kraj ten znajduje sie juz na spirali zapasci
ekonomicznej — oszczednosci prowadza do spadku aktywnosci
gospodarczej, ktdra skutkuje nizszymi wptywami budzetowymi, ktdre
wymuszajg kolejne oszczednosci. O ile jednak w diuzszym okresie wyjscie
Grecji ze wspdlnego obszaru walutowego bedzie korzystne,
to pozostajacych czekaja powazne wstrzasy. Pierwszym z nich bedzie
wyprzedaz dtugu Hiszpanii i Wioch. Konsekwencje nie sa do konca jasne,
natomiast pewne jest, ze rynki finansowe beda bardzo wraZliwe
na wszelkie przejawy pogorszenia sytuacji budzetowej. Jako jej zapowiedz
moze by¢ przyjete spowolnienie gospodarcze, rokujace spadek
przychoddw panstwa. Podnoszenie stép w celu schfodzenia gospodarki
jest w takiej sytuacji ryzykownym krokiem.
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