Podsumowanie tygodnia

02.07.2012 - 06.07.2012

Brak znaczacych zmian

Gtdwne indeksy w minionym tygodniu zamknety sie w okolicy zera.
Dotyczy to zarédwno polskich jak i gtdwnych europejskich rynkéw.Wydaje
sie, ze inwestorzy moga by¢ obecnie troche rozdarci w kontekscie
ostatnich wydarzen w Europie. Odbyt sie szczyt UE, gdzie politycy zrobili
jednak krok naprzdd, jednak znowu zabrakto konkretéw. Ponadto decyzja
EBC o obnizeniu stép procentowych, ktdra jest w teorii dobrg informacja
dla rynkdéw akgji, utwierdzita inwestordw w przekonaniu, ze sytuacja jest
naprawde zfa. Jezeli natozymy na to jeszcze zwalniajaca chiska gospodarke
to brakuje przekonywujacych powoddw do kupowania akgji. Z drugie;
jednak strony obserwujemy ostatnio pozytywne przeptywy kapitatowe na
rynki wschodzace. Ujemne realne stopy zwrotu, jakie inwestorzy generuja
na gtdwnych $wiatowych rynkach dtugu w dtugim terminie wydaja sie nie
do utrzymania. Bez watpienia inwestorzy w poszukiwaniu lepszych stop
zwrotu, wrdca na rynki akgji w efekcie czego indeksy czekaja wzrosty.
Jednak zanim sie to stanie, sytuacja w Europe musi sie ustabilizowad, co
pozwoli inwestorom na wiarygodne oszacowanie ryzyka inwestycji.
Wracajac do kraju, nalezy wspomnie¢ o danych z rynku OFE, ktére
mowig o zwiekszeniu zaangazowania w akcje o okoto 300 min z
w czerwcy, co jest kwotg mniejsza niz w maju. Nowe przepisy dotyczace
funduszy emerytalnych daja jeszcze miejsce dla dalszego zwiekszania
ekspozycji na rynek akgji, ktéra obecnie wynosi okoto 33%. Koncentrujac
sie na konkretnych akcjach na komentarz zastuguje zachowanie sie kursu
akgji IDMSA, ktdry w ciagu tygodnia obsunat sie o blisko 39%. Problemy
domu maklerskiego rozpoczety sie od wniosku o upadtos¢ DSS, w ktdry
krakowska grupa byta silne zaangazowana. Jednak inwestorzy mocno
ukarali spdtke dopiero za niedawne, gloéne bankructwo operatora
turystycznego Sky Club, w ktéry réwniez IDMSA byt posrednio
zaangazowany. Stabnaca gospodarka i wysokie zadtuzenie wielu
przedsiebiorstw, z pewnoscia beda przyczyna kolejnych, juz nie tak bardzo
niespodziewanych, upadtosci.
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Stopy zwrotu
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EBC obniza stopy procentowe
OBLIGACJE

Zgodnie z oczekiwaniami RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian.
Europejski Bank Centralny zdecydowat sie obnizy¢ stopy procentowe
0 0,25% do poziomu 0,75%. Decyzja jest odpowiedzig na ptynace sygnaty
o powolnym stabnigciu koniunktury w gospodarce europejskiej. Poniewaz
obie decyzje byly niemalze pewne, nie wywotaty istotnych zmian
w wycenie instrumentéw dtuznych. Dobry sentyment na rynku polskich
obligacji trwa nadal i nic nie zapowiada jego konca. Oczekujemy,
ze nadchodzace tygodnie przyniosa spadek obrotéw na rynkach obligacji
a ceny ustabilizujg sie na wysokich poziomach.
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Dobra passa trwa

Po silnych wzrostach cen surowcdw kofncem czerwca, bedacych skutkiem udanego
szczytu UE kolejny tydzier przynidst lekka realizacjg zyskdw na wigkszodci rynkéw.
Pomimo to indeks Reuters Jefferies CRB zdotat zakorczyc¢ ostatni tydzien blisko 19
wzrostem, zmniejszajac  tegoroczng strate do niewiele ponad 1%, gidwnie
za sprawa silnego wzrostu cen zbéz. Utrzymujaca sie w USA susza wraz z wysokimi
temperaturami negatywnie wptywaja na uprawy soi, kukurydzy oraz pszenicy.
W efekcie, od potowy czerwca ich ceny wzrosty na amerykanskim rynku o ponad
30%. W piatek za buszel kukurydzy ptacono 7,43 USD (+10,5% w skali tygodnia),
pszenica kosztowata 791 USD/bu a soja 16,2 USD/bu (+7%). Po skokowym
wzroécie cen surowce energetyczne pozostawaty w zesztym tygodniu pod lekka
presja. Ropa WTI kosztowata 84,5 USD/brl (-0,6%) a za barytke BRENT ptacono
niewiele ponad 98 USD (bz). Przecietnie dwuprocentowe spadki zanotowaty ceny
metali bazowych oraz kruszce. Krdtkoterminowe perspektywy dla surowcdw
wcigz pozostaja dobre o czym S$wiadczy¢é moze bardzo pesymistyczne
pozycjonowanie inwestoréw przed obecnym odbiciem. Do kontynuacji wzrostéw
w dhuzszym horyzoncie potrzeba bedzie jednak przekonujacych danych
z najwigkszych gospodarek $wiata, ktdre beda $wiadczy¢ o poprawie koniunktury
i popytu na surowce.

Wzrosty | spadki tygodnia

7,00 34,1% 51,5%
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1,27 16,5% -44,5%
3,07 16,3% -5,5%
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2,33 -36,0% 72,6%
4,05 -32,3% -33,6%
028 -31,7% -80,3%

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.

Plan Montiego

Dzisiejsza rzeczywisto$¢ gospodarcza wymaga od rzadzacych umiejetnego
balansu. Z jednej strony muszg oni cia¢ wydatki oraz w miare mozliwosci
réwnowazy¢ budzety, aby ograniczy¢é rozmiary deficytu. Z drugiej
natomiast wspiera¢ rozwdj gospodarczy, co naturalnie nie idzie w parze
z koniecznymi oszczednosciami.VV tym kontekscie interesujaco zapowiada
sie ogtoszony w zesztym tygodniu przez rzad premiera Montiego plan
oszczednosci. Wihoski rzad chce w przeciagu trzech lat zaoszczedzi¢ okoto
26 mld euro, co moze pozwoli uniknaé podnoszenia podatku VAT.
Komentarza wymaga sposdb, w jaki rzad chce osiagnad ten cel. Zaskakujacy
jest fakt, ze rzadzacy oszczednosci zaczynaja szukaé w pierwszej kolejnosci
u siebie. Ciecia dotkng rozbudowane struktury administracyjne,
szczegdlnie na szczeblach kierowniczych i centralnych. Ponadto rzad chce
kontynuowac rozpoczety juz projekt redukcji samochoddw stuzbowych
a takze oszczedzi¢ $rodki redukujac zatrudnienie sit zbrojnych. Ambitnie
wyglada réwniez plan natozenia obowiazku obnizki przez koncerny
farmaceutyczne cen lekéw refundowanych, ale jest to jednak obszar, gdzie
rzad nie moze wprost dyktowa¢ warunkdéw. Ponadto w minionym
tygodniu Europejski Bank Centralny obnizyt gtéwne stopy procentowe do
rekordowo niskich poziomdéw — 0,75%. Ponadto obnizyt stope
oprocentowania depozytdw sktadanych przez banki komercyjne do zera.
Jest to kolejna préba pobudzenia gospodarki strefy euro, poprzez
poluzowanie polityki kredytowej. Rynek przyjat te informacje bez
przesadnego optymizmu. Zdaje sie, ze powoli konczy sie zestaw
standardowych instrumentéw prowadzenia przez EBC polityki pieniezne;.
Jezeli nie zaobserwujemy poprawy sytuacji gospodarczej, prezes Draghi
bedzie musiat siegna¢ po mniej konwencjonalne rozwigzania jak
na przyktad bezposdrednia interwencja na rynku dlugu skarbowego.
Tymczasem  rentowno$¢  dziesiecioletnich  hiszpanskich  obligagji
skarbowych powrdcity do symbolicznego poziomu 7%.
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