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Tydzieh blue chipdw

Poprzedni tydzien na warszawskim parkiecie zdecydowanie nalezat
do duzych spdtek. Gtdwny indeks WIG20 zamknat sie w piatek
na poziomie 2153 pkt, co implikuje 4% tygodniowa stope zwrotu.
Natomiast indeksy matych i $rednich spdtek zamknety sie w okolicy zera.
Whisuje sie w to w trend zawezania spreadu pomiedzy stopami zwrotu
od poczatku roku tych indekséw. Dobry sentyment wsrdd inwestordw
udzielit sie réwniez za granica. Obserwowalismy silne wzrosty zaréwno
w Europie jak i w Stanach Zjednoczonych . Niemiecki DAX ponownie
moze pochwali¢ sie dodatnig stopa zwrotu od poczatku roku. Brakuje
jednak fundamentalnych powoddéw do trwatych wzrostéw. Wydarzenia
poprzedniego tygodnia potwierdzity trudng sytuacje strefy euro. Ciezar jej
probleméw zadaje sie przenosi¢ z Grecji na Hiszpanie, ktdra zmaga sie
z wysokim bezrobociem, fatalng sytuacja sektora bankowego i ogromnym
zadtuzeniem na poziomie centralnym. Wydaje sie juz pewne, ze nie
poradzi sobie ona bez zewnetrznej pomocy finansowej. W przypadku
uprawdopodobnienia sie najgorszych scenariuszy, przysztos¢ strefy euro
stanie pod duzym znakiem zapytania. Skala znaczenia hiszpanskie]
gospodarki w porédwnaniu z grecka jest ogromna. Wracajac do Polski,
nalezy  wspomnie¢ o  sytuacj w  sektorze  budowalnym.
Zesztotygodniowymi  liderami  zardwno wzrostéw  jak i spadkdéw
sa podmioty z tej branzy. Z jednej strony jest PBG, ktdrej zarzad ztozyt
wniosek o upadtos¢ z mozliwoscia zawarcia ukfadu. A te wiadomosé
zareagowali nie tylko akcjonariusze, silnie przeceniajac kurs waloréw ale
réwniez obligatariusze. Kilka funduszy inwestycyjnych posiadajacych
dtuzne papiery grupy PBG byto zmuszonych skorygowac ich warto$é
do wartosci godziwej. Efektem tego byt mocny spadek wartosci jednostek
uczestnictwa tych funduszy.

Po drugiej stronie natomiast jest Polnord, ktdry zaledwie w tydzien dat
zarobi¢ inwestorom ponad |9%. Byt to efekt pozytywnego rozwiazania
sporu pomiedzy deweloperem a miastem Warszawa, dotyczacego
odszkodowan za grunty.
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Stopy zwrotu

1325,66 3,7% -2,1% 3,8%
12554,20 3,6% -2.2% 1,3%
285842 4,0% -2,6% 7.9%
3051,69 3,4% -2,1% -5,3%
5435,08 3,3% -1,7% -4,6%
6130,82 [,3% -5,3% 0,9%
8459,26 0,2% -6,5% -1,2%
1282,48 45% -13,4% -7,1%
2153,86 4,0% -0,7% -1,8%
38526,59 3,3% -1,7% 0,5%
2209,35 0,2% -7,7% 0,9%
9242,82 0,5% -4,8% 7.4%
99,64 0,8% -11,3% -10,9%
593,45 -1,9% 0,2% |,7%
28,50 -0,1% -2,4% -4,0%
7283,00 -1,2% -10,8% -6,4%
4,2949 -2,6% 1,3% -3,9%
3,431 -3,2% 4,7% -0,7%
3,5753 -2,6% 1,3% -2,7%
12517 0,7% -3,2% -3,2%

Zastrzyk optymizmu
OBLIGACJE

Pakiet pomocowy dla bankdw hiszpanskich w wysokosci 100 mld euro
zasilit rynek optymizmem. Wzrosty rentownosci niemieckich obligacji
i silne umocnienie walut krajow Unii Europejskiej pokazuja nieco wiekszy
apetyt na ryzyko. RPP zgodnie z oczekiwaniami nie dokonata zmiany stép
procentowych w oczekiwaniu na kolejne dane makroekonomiczne.
Jestto zgodne z dotychczasowa retoryka i podstawowe stopy procentowe
sg dostosowywane do poziomdw panujacych na rynku.

W naszej ocenie miejsca na restrykcyjna polityka monetarna nie ma zbyt

wiele. Poglad ten jest obecnie dominujacy na rynku, o czym $wiadcza
wzrosty cen polskich obligacji.
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Poprawa nastrojow

Po silnych, dwucyfrowych spadkach cen surowcdw w maju pierwszy tydzien
czerwca przynidst lekka poprawe nastrojéw. Indeks Reuters Jefferies CRB,
ztozony z |9 surowcdw, zyskat |,7%, co odzwierciedlato nadzieje inwestordw
na dalsze wsparcie najwigkszych Swiatowych gospodarek przez banki
centralne. Ropa WTI podrozata do 84 USD/brl (+1%), a europejski Brent
do 99,5 USD/brl. Ponad 9% wzrosty réwniez ceny benzyny i oleju opatowego
w USA. Ceny najwazniejszych metali przemystowych oraz srebra nie zmienity
sie istotnie w skali ubiegtego tygodnia, potaniato natomiast ztoto (-1,9%). Silne,
ponad 6% wazrosty zanotowaty natomiast surowce rolne — kukurydza, soja,
bawefna i kakao. W nieco mniejszym stopniu podrozafa pszenica (+3%)
i cukier (+4,7%). Pomimo to, trudno uzna¢ wydarzenia z ubiegtego tygodnia
za istotny sygnat zmiany trendu na rynkach surowcéw. Spowolnienie Swiatowej
gospodarki, widoczne w majowych odczytach danych makroekonomicznych
z USA, Europy czy Chin, staje sie faktem i w potaczeniu ze wzrostem obaw
o problemy zadtuzenia panstw strefy euro (oraz o trwato$¢ samej unii
monetarnej) stwarza presje na ceny wielu surowcéw. Kolejne tygodnie zatem
beda prawdopodobnie przebiega¢ pod znakiem duzej zmiennosci i silnych
reakcji rynkéw na biezace informacje ze strefy euro oraz istotne odczyty
danych makroekonomicznych.

Wzrosty | spadki tygodnia

13,92 19,1% 2,4%
0,69 16,9% 6,2%
038 15,2% -29,6%
36,50 13,6% -25,5%
540 -68,0% -92,4%
015 -60,5% -79,5%
0,86 -47,9% -54,0%
9,81 -29,8% -35,0%

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.

|00mld euro dla Hiszpandw

Bardzo wazne informacje na temat polskiego PKB opublikowane przez
GUS w ubieglym tygodniu wskazuja na potencjalne problemy
z utrzymaniem dynamiki gospodarki po wygasnieciu impulsu zwigzanego
z rozbudowsg infrastruktury. Co prawda produkt krajowy brutto wzrdst
w pierwszym kwartale tego roku o 3,5% w stosunku do pierwszego
kwartatu 201 I, to jednak dynamika kwartat do kwartatu wyniosta 0,8%,
co po zannualizowaniu daje nieco nizsze tempo wzrostu. Bardzie
niepokojacy jest jednak rozbidr struktury tego wzrostu. Okazuje sie
bowiem, ze tak oczekiwane przyspieszenie w inwestycjach prywatnych
nie nastapio.Wobec spadajacej kontrybucji spozycia indywidualnego i od
dawna ujemnej kontrybucji spozycia zbiorowego (budzet), nie widac
czynnikdw ktdre moglyby zastapi¢ inwestycje publiczne jako motor
napedowy gospodarki. Takze eksport netto nie daje wielkich nadziei
w sytuacji wejscia strefy euro w recesje. Nawet niezty stan niemieckiej
gospodarki raczej nie zmieni tej sytuacji. Ostatnie dane o bilansie
handlowym tego kraju pokazaty jego poprawe za sprawa spadku importu.

Omdwione wyzej dane makroekonomiczne zostaty jednak catkowicie
przy¢mione przez wydarzania weekendu. Rzad Hiszpanii w koncu zwrdcit
sie o pomoc w ratowaniu systemu bankowego. Reakcja ministréw
finanséw strefy euro byta bardzo szybka. Podjeto decyzje o udostepnieniu
Hiszpanii linii o maksymalnej wartosci 100 mld euro, przeznaczonej
na dokapitalizowanie bankdw. Wszystko jednak wskazuje, iz finansowanie
to obciazy dtug publiczny Hiszpanii, za$ pozytywy beda dorazne: kraj ten
uniknie gwattownego skoku kosztéw finansowania, jaki z pewnoscia
nastapitby po wyjéciu na rynek obligacji w celu pozyskania dodatkowych
srodkéw. Gléwna zaleta tego rozwiazania jest zlikwidowanie jednego
z problemdw ciazacych strefie euro: marnej jakosci aktywdw hiszpanskich
bankdw.

Decyzja o pomocy dla Hiszpanii jest sktadnikiem budowania zapory
przeciwko rozprzestrzenianiu sig kryzysu z krajow peryferyjnych. Zapora
ta juz niedtugo zostanie sprawdzona przez rynki finansowe. W najblizsza
niedziele odbeda sie nowe wybory parlamentarne w Gregji, po ktérych
zakonczeniu, niezaleznie do wyniku spodziewac sie nalezy ostatecznego
rozstrzygniecia kwestii pozostania tego kraju we wspdlnym obszarze
walutowym.
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