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Odwrdt od ryzyka

Ostatnie dni pokazaty jak silny wptyw na rynek maja wypowiedzi
politykdw w okresie niepewnosci gospodarczej. Przygotowanie dzisiaj
wiarygodnych prognoz ekonomicznych, przy tylu istotnych zmiennych jak
chocby stabilnos¢ finansowa krajéw strefy euro, jest wyjatkowo trudne.
Z tego powodu inwestorzy przywiazuja mniejsza wage do publikowanych
obecnie wynikdw spdtek za pierwsze pdtrocze (zardwno w stanach jak
i w Polsce) a bardziej skupiaja sie na wypowiedziach europejskich lideréw
czy przedstawicieli bankéw centralnych. | tak w minionym tygodniu
wypowiedz prezesa EBC, w ktdrej podkreslit on, ze kierowana przez
Niego instytucja zrobi wszystko aby uratowac strefe euro, wlata na rynek
fale optymizmu. Ostatecznie WIG20 zamknat sie na poziomie 2222 pkt,
co implikuje wzrost o 2,8%. Symboliczne spadki zaliczyty indeksy matych
i Srednich spdfek. Za granica dominowata jednak zieler a najsilniej rosty
europejskie gietdy. Blisko trzyprocentowa stopa zwrotu moze pochwali¢
sie niemiecki DAX, francuski CAC40 oraz londynski FTSE1QO.

Ostatnio publikowane dane potwierdzaja dotychczasowa tendencje
odwrotu inwestoréw od ryzyka. Obserwujemy odptyw kapitatu
z funduszy akcyjnych na korzy$¢ bezpieczniejszych funduszy dtuznych.
Whisuje sie to w trwajaca obecnie hosse na rynku polskiego dtugu
skarbowego, ktdrego rentownosci sa najnizsze od kilku lat. Tymczasem
spotki zaczely podawal wyniki za pierwsze pétrocze. W minionym
tygodniu swoje dane finansowe opublikowato kilka bankdw, takich jak BZ
WBK, BRE Bank czy PEKAO SA. Dwa pierwsze pozytywnie zaskoczyty
inwestordw i pokazaty zyski lepsze od oczekiwanych. PEKAO pomimo, ze
wygenerowat zysk netto na poziomie zaktadanym przez rynek, to jednak
rozczarowata poziomem przychoddw z tytutu prowizji. Najblizsze dni
przyniosa kolejne publikacje i od nich moze zaleze¢ dalszy sentyment do
rynku akgji.
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1390.99 0.4% |.2% 8.9%
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6865.66 2.6% 4.6% 13.0%
8555.11 -0.1% -6.0% -0.1%
1398.33 [.1% -0.7% 1.3%
2222.64 2.8% -1.8% 1.3%
40594.36 |.6% -0.1% 5.9%
2226.10 -1.6% -2.4% |.6%
9294.73 -0.1% -2.1% 8.0%
109.54 |.5% 10.3% -2.0%
1603.48 -1.2% -0.8% 2.4%
27.80 0.2% -1.2% -6.3%
7440.75 -1.5% -3.7% -4.3%
40663 -1.6% -3.6% -9.0%
32829 -2.1% -2.4% -5.0%
3.3836 -1.6% -3.6% -7.9%
1.2387 0.5% -1.1% -4.2%

Dobre nastroj
OBLIGACJE

W' minionym tygodniu pozytywny sentyment do polskiego dtugu
skarbowego byt kontynuowany. Dobre nastroje inwestordw przetozyty sie
ponownie na wzrost wycen bardziej ryzykownych klas aktywdw, w tym
takze krajowych obligacji. Duzy popyt zaréwno ze strony inwestoréw
krajowych jak i zagranicznych ,pchnat’ rentownosci instrumentdw
dtuznych na nowe niskie poziomy nie widziane od lat.

Po raz pierwszy od 2005 roku dochodowo$¢ |0-letnich papierdw jest
notowana ponizej stopy referencyjnej (4,75%). Jak pokazuje historia taka

sytuacja nigdy nie utrzymuje sie zbyt dtugo, wiec albo doswiadczymy
w najblizszych miesiacach korekty cenowej na polskim dtugu, lub tez
(co jest bardziej prawdopodobne) RPP bedzie musiata zmieni¢ swoje
,jastrzebie” nastawienie. W  obliczu nadchodzacego spowolnienia
gospodarczego, ciecia stép procentowych wydaja sie by¢ optymalnym
dziataniem ze strony Rady na kolejne kwartaty.
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Bez wigkszych zmian

Ubiegly tydzieh nie przynidst istotnych zmian na rynkach surowcdw.
Po silnych wzrostach cen w ostatnim miesiacu inwestorzy skupili sie
na sygnatach ptynacych od najwiekszych bankdw centralnych w zakresie
kierunku polityki monetarnej oraz biezacych danych makroekonomicznych.
Ostatecznie indeks Reuters Jefferies CRB, odzwierciedlajacy notowania
|9 surowcdw wzrdst o 0,35%. O |,5% podrozaty ropa WTI, benzyna oraz
olej opatowy, gtdwnie dzieki silnym wzrostom na piagtkowej sesj
po dobrych danych z amerykanskiego rynku pracy. Europejska ropa Brent
kosztowata blisko 109 USD/brl (+2,3%). Lekkie spadki zanotowaty ceny
pszenicy (-0,7%) i soi (-1,4%), podrozata natomiast kukurydza (+1,5%).
Z powodu najgorszej od dziesiecioleci suszy, ktéra nawiedzita srodkowa
i zachodnig cze$¢ terytorium USA, ceny zbdz na tamtejszych rynkach
(liczac od potowy czerwca) zwiekszyly sie przecietnie o potowe. Stabiej
natomiast zachowywaty sie rynki metali przemystowych, z ktérych
wiekszo$¢  zanotowata blisko 2% straty. Mimo silnego osfabienia
amerykanskiego dolara w ostatnim tygodniu ceny metali szlachetnych nie
zmientity sie istotnie. Za uncje ztota ptacono 1606 USD (-0,75%), srebro
natomiast podrozato do 27,8 USD/oz (+1,2%).

Wzrosty | spadki tygodnia

0.30 30.4% -78.9%
240 27.0% -40.4%
0.1 22.2% -38.9%
392 21.0% -43.9%
0.38 -39.7% -79.7%
0.70 -20.5% -59.8%
0.39 -17.0% -69.8%
023 -14.8% -46.5%

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.

EBC w centrum uwagi

Odreagowanie rynkéw po krdtkotrwatej euforii wywotanej obietnicami
prezesa EBC — tak mozna w skrdcie okredli¢ to, co dziato sie po
posiedzeniu wladz banku centralnego strefy euro, ktére nie przyniosto
zadnych rozstrzygnie¢. Stopy procentowe pozostaty bez zmian, nie byto
tez komunikatu o wznowieniu programu skupu obligacji panstw
peryferyjnych na rynku wtérym. Jest niemal pewne, iz przynajmniej
w najblizszym czasie uczestnicy rynkdw pozostang sceptyczni wobec
sygnatdw wysytanych do nich przez EBC. Nie zmienia to faktu, iz sytuacja
Hiszpanii jest na tyle powazna, ze jakie$ dziatania ze strony czy to banku
centralnego, czy to instytucji pomocowych muszg nastapi¢. Z uwagi
na zawieszenie mozliwosci skutecznego dziatania ESFS/ESM do czasu
podjecia decyzji przez niemiecki Trybunat Konstytucyjny, na razie ciezar
odpowiedzialnoéci spoczywa przede wszystkim na Europejskim Banku
Centralnym.

Napiecia polityczne maja miejsce na tle coraz wyrazniej pograzajacej sie
w recesji gospodarki strefy euro. Eurostat opublikowat 31 lipca informacje
o bezrobociu w czerwcu (dane wyréwnane sezonowo). W |7 krajach
nalezacych do wspdlnego obszaru walutowego wyniosta ona przecietnie
[12% w poréwnaniu do 10% rok wczedniej. Jest to historyczne
maksimum. Najnizsze bezrobocie odnotowano w Austrii (4,5%) za$
najwyzsze w Hiszpanii (24,8%). W Grecji siegneto 22,5%. Zgodnie z
metodologia  europejskiego  biura  statystycznego  pordwnywalne
bezrobocie w Polsce wynosi 10%. Skala bezrobocie pokazuje, z jakimi
problemami przyjdzie sie boryka¢ Unii Europejskiej. Kryzys fiskalny bedzie
bardzo trudny do zazegnania, w sytuacji w ktdrej sytuacja gospodarcza nie
rokuje najlepiej. Co prawda sama recesja potrwa zapewne do$¢ krétko,
jednak nieefektywnos$¢ gospodarki sama nie ustapi.  Pomijajac RFN,
wiekszo$¢ panstw strefy euro ma bardzo duzo do zrobienia w zakresie
poprawy konkurencyjnosci. Tu za$ niezbedne sg reformy strukturalne, do
ktdrych nawotuja Niemcy. Wykorzystuja oni swoja dominujaca pozycje i
staraja sie uzaleznia¢ pomoc finansowa od podjecia przez proszace o nia
kraje stosownych reform.
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