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Brak trendu

Trudno obecnie wskaza¢ wyrazny trend na najwiekszych rynkach,
a niepokojace dane makroekonomiczne nie zachecaja inwestordw
do kupowania akcji. Na wstepnie nalezy wyttumaczy¢ silny
zesztotygodniowy spadek gtdwnego warszawskiego indeksu. Jest on w
duzej mierze spowodowany podzieleniem sie zyskiem z inwestorami
przez KGM. WIG20, jako indeks cenowy nie odzwierciedla wypfaty
dywidendy przez spdiki, dlatego w takich sytuacjach nie nalezy dostownie
odczytywacd jego spadku. Pozostate najwazniejsze rynki zamknety tydzien
w okolicy zera. Jeden z wyjatkdw stanowi DAX, ktdry urdst o 2,3%.
Inwestorzy najwyrazniej niezmiennie wierza w site niemieckiej gospodarki
i tym samym niemieckie przedsiebiorstwa. Tymczasem w Polsce rozgrywa
sie gietdowa gra o sektor chemiczny. Walne Zgromadzenie Azotdw
Tarndw zdecydowato o emisji akcji skierowanej wytacznie do akcjonariuszy
Putaw. Z jednej strony jest to obrona przez wezwaniem rosyjskiego
Acronu do sprzedazy akcji Azotdw, natomiast z drugiej strony jest to
odwazny krok w projekcie budowy chemicznego giganta, co ostatnio
zapowiedziat minister Skarbu Panstwa. Nalezy rdéwniez wspomnieé
o spdtkach, ktdrym w ostatnim czasie wiedzie sie troche gorzej. Po raz
kolejny liderem spadkdéw zostat IDMSA, ktdrego inwestorzy przecenili
o ponad 40% w przeciagu pieciu sesji. Jest to niewatpliwie zwiazane
z trudng sytuacja finansowa, ktdra jest efektem m.in. niedawanych
upadtosdci spdtek, w ktdre broker byt silne zaangazowany. W nieciekawe;
sytuacji znaleZli sie réwniez akcjonariusze grupy Bomi. Banki finansujace
spotke, odmdwity odnowienia linii kredytowych, w efekcie czego zarzad
ztozyt do sadu wniosek o upadto$é. Uktadowa propozycja zarzadu jest
dosy¢ wymagajaca z perspektywy wierzycieli, co nie wrézy dobrze jakiej$
formie porozumienia. Zwalniajaca gospodarka i rosnace bariery
w pozyskiwaniu finansowa, z pewnoscia wpltyna na rosnaca liczbe spdtek,
ktdre nie sa w stanie obstugiwac swoich zobowiazan, co moze skonczyc
sie upadtoscia.

WIG20

OD POCZATKU ROKU

2500

02012012 13.07.2012

Stopy zwrotu

1356.78 0.2% 3.2% 6.2%
12777.09 0.0% 2.2% 3.1%
2908.47 -1.0% 3.2% 9.8%
31808l 0.4% 5.0% -1.3%
5666.13 0.1% 3.3% -0.6%
6557.10 2.3% 6.6% 7.9%
8724.12 -3.3% |.6% 1.9%
|368.69 0.8% 4.5% -0.9%
219141 -3.6% -0.8% -0.1%
40301.29 -1.2% 2.4% 52%
2236.82 -2.1% -0.3% 2.1%
9426.85 -1.2% 1.2% 9.6%
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Hossa
OBLIGACJE

Miniony tydzier na rynku obligacji to prawdziwa hossa. Odczyt rocznego
wskaznika inflacji na poziomie 4,3% potraktowany zostat przez inwestoréw
jako punkt zwrotny, od ktdrego inflacja rozpocznie trwaty trend spadkowy.

Popyt na obligacje przy jednoczesnym braku podazy ze strony ministerstwa
finanséw  wywindowat ceny dtugoterminowych instrumentéw do
poziomdw nie widzianych od 6 lat.

Wydaje sie ze najwieksza dynamike wzrostéw mamy juz za sobga a rynek
z wielka uwaga bedzie Sledzit wypowiedzi cztonkdw RPP pozwalajace

oceni¢ kiedy rozpocznie sie fagodny kurs w polityce monetarne;.
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Udany tydzien

Ubiegty tydzien ponownie okazat si¢ bardzo udany dla inwestujacych na rynkach
surowcow. Indeks Reuters Jefferies CRB, stanowiacy koszyk |9 surowcow zyskat
2,5% i po trzecim z rzedu tygodniu wzrostdw ograniczyt tegoroczne straty
do niespetna 4%. Powrdt cen szerokiego spectrum surowcow na wyzsze poziomy
zwigzany byt przede wszystkim z lepszymi od oczekiwarn danymi z gospodarki
chinskiej — najwiekszego konsumenta wielu surowcéw. Co prawda dynamika
wzrostu PKB obnizyta sie w Il kwartale do poziomu 7,6% jednak jej sktadowe
pozwalaja mie¢ nadziej, ze kolejne kwartaty przyniosa poprawe koniunktury
i przyspieszenie tempa wzrostu. Coraz czgiciej spekuluje sie réwniez
o ewentualnym wsparciu wzrostu gospodarczego poprzez stymulacje fiskalng
i monetarna, co nie pozostatoby bez wptywu na ceny szerokiego spectrum
surowcéw. W skali tygodnia ponad 3% wzrosty zanotowaty ceny ropy WTI,
benzyny i oleju opatowego oraz ropy Brent. Barytka tej ostatniej po raz kolejny
przekroczyta poziom 100 USD. W mniejszej skali podrozaty miedz (+2,2%),
aluminium (0,75%) oraz kruszce ( ztoto 0,8%, srebro 1,7%). Po silnych wzrostach
cen zbdz z powodu Kleski suszy w USA, (w ciagu ostatnich kilku tygodni ceny
skoczyly o blisko 40%) ubiegly tydzien przynidst na tych rynkach nerwowa
konsolidacje. Ceny soi i kukurydzy wzrosty o 1,5%, za pszenice ptacono natomiast
blisko 6,5% wiecej niz przed tygodniem.

Wzrosty | spadki tygodnia

240 21.8% -1119%
0.28 16.7% -34.9%
13.00 16.2% -28.4%
4.00 15.6% -44.4%
0.65 -40.9% -49.6%
0.59 -34.4% -80.3%
0.33 -34.0% -82.4%
330 -32.0% -92.7%

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.

Rating Wihoch: Baa2

Duzy popyt ze strony inwestoréw po raz kolejny spowodowat spadek
rentownosci dwuletnich niemieckich obligacji ponizej zera. Wociaz
obserwujemy przeptyw kapitatu na bezpieczne rynki, co jest efektem
gfdwnie problemdw krajow peryferyjnych strefy euro. W minionym
tygodniu agencja ratingowa Moody's obnizyt rating Wioch z A3 do Baa2,
pozostawiajac przy tym negatywna perspektywe. Ciazace na tych krajach
zadtuzenie i ogromne ktopoty gospodarcze zniechecajg inwestoréw do
zakupu ich obligacji. Jest to jednym z powoddw dlaczego na ostatnim
szczycie UE, podjeto decyzje o niektérym z krajéw. Jednym z pomystow
byto bezposrednio dokapitalizowanie hiszpanskich bankéw z EMS, jednak
proceduralne problemy opéZniaja ten proces.Wyglada na to, ze bedziemy
musieli poczeka¢ do wrzednia na decyzje niemieckiego Trybunatu
Konstytucyjnego, ktéry zdecyduje o tym «czy udziat Niemiec
w finansowaniu ESM oraz podpisanie paktu fiskalnego nie narusza
lokalnego prawa. Interesujace sa réwniez szczegdly ostatniej emisji EFSF
na 6 mld euro, ktére mdéwia o ponad trzykrotnym wzroscie udziatu
bankdw komercyjnych w zakupie oferty. Jest to prawdopodobnie efekt
przeprowadzonego przez Europejskie Bank Centralny programu LTRO.
Szkoda jedynie, ze pieniadze nie trafiaja bezposrednio do gospodarki
poprzez akcje kredytowa.lstotnym wydarzeniem w minionym tygodniu
byto réwniez opublikowanie minutes z posiedzenia FOMC, z ktdrego
wynika ze kolejna transza QE ma niewielu zwolennikéw. W kontekscie
pogarszajacych sie danych w Stanach, nie jest to dobra informacja dla
rynkdw. Skupiajac sie zkoleina Polsce, nalezy wspomnie¢ o opublikowanych
danych o inflacji, ktéra wyniosta 4,3% r/r. Pomimo, ze analitycy spodziewali
sie wyzszego odczyty, to jednak jego skala przerosta ich oczekiwania. Tak
wysoki poziom jest efektem gtdwnie wzrostu cen zywnosci i w mniejszym
stopniu Euro 2012. Pozytywnie z kolei nalezy odczytywal rosnace
zainteresowanie  polskim  dtugiem  skarbowym.  Rentowno$¢
dziesiecioletnich obligacji Skarbu Panstwa, znajduje sie obecnie ponize;
5%, co jest najnizszym poziom od ponad pieciu lat.
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