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Wzrosty

W minionym tygodniu gtdwny warszawski indeks kontynuowat trend
wzrostowy, trwajacy juz od trzech tygodni. Nalezy przy tym podkresli¢,
ze pozytywny sentyment dotyczy przede wszystkim polskiej gietdy, ktéra
zachowata sie zdecydowanie lepiej niz pozostate najwazniejsze rynku.
Tylko w zesztym tygodniuWIG20 wzrdst o 4,1 %, podczas gdy amerykanskie
i europejskie gietdy zakonczyty tydzien wzrostami na poziomie | - 2%.
Warto rdéwniez zwrdci¢ uwage, ze inwestorzy kupowali gtéwnie
najwieksze spdtki. Indeksy matych i Srednich przedsiebiorstwa osiagnety
gorsze stopy zwrotu. Jezeli uwzglednimy efekt wyptaty dywidend przez
duze spdtki, to pomimo silnych wzrostdw mWIG40 oraz sWIG80
z pierwszego kwartatu, stopy zwrotu od poczatku roku sa juz na
podobnym poziomie. Moze to oznaczal, ze w ostatnim czasie na GPW
naptywa zagraniczny kapitat z zagranicy. Co w potaczniu z niedawng hossa
na rynku diugu moze oznaczaé, ze fundusze inwestujace globalne,
zdecydowaty sie na zwiekszenie alokacji w nasza gospodarke.

Krajowe pieniezne fundusze inwestycyjne walcza natomiast z odptywami
kapitatu, wynika z ostatnio opublikowanych danych. Po ostatniej serii
gtodnych bankructw i defaultéw obligacji,inwestorzy zrezygnuja z funduszy
posiadajacych ten rodzaj aktywdw. Jak pokazuja dane, beneficjentami tych
odptywdw sg gtdwnie banki, ktdre przyjmuja wycofang gotdwke w formie
depozytdw. Koncentrujac sie na samych spdtkach, warto przypomnied,
ze trwa obecnie sezon publikowania wynikdw pdtrocznych. W minionym
tygodniu wyniki pokazaty takie spdtki jak Agora, TVN czy ING Bank Slaski.
Pierwsze dwa podmioty silne odczuty silny spadek rynku medialnego.
Agora negatywnie zaskoczyta inwestordw, ktdrych prognozy wydawaty
sie juz bardzo pesymistycznie. Natomiast TVN pokazat wynik operacyjny
o ponad 20% nizszy niz w analogicznym okresie 201 | roku. Bank ING
z kolei wygenerowat zysk netto nizszy o 28% od pierwsze] potowy
minionego roku, co bylo efektem  odpisdw kredytéw udzielonych
podmiotom dziafajacych na rynku budowalnym, co byto jednak
uwzglednione w prognozach analitykdw.

WIG20

OD POCZATKU ROKU

2500

02012012 14.08.2012

Stopy zwrotu

1405.87 [.1% 4.8% 10.1%
13207.95 0.9% 4.8% 6.5%
3020.86 |.8% 4.6% 14.0%
3435.62 |.8% 8.8% 6.6%
5847.11 1.0% 3.2% 2.6%
6944.56 [.1% 7.6% 14.3%
8891.44 3.9% 0.5% 3.9%
1427.33 2.1% 5.3% 3.4%
2313.09 4.1% 4.1% 5.4%
41878.23 3.2% 4.7% 9.3%
225722 1.4% 0.3% 3.1%
927741 -0.2% -1.7% 7.8%
1357 3.7% 13.1% |.6%
1620.20 1.0% 2.8% 3.4%
28.12 1.2% 3.7% -5.2%
7483.75 0.6% -0.9% -3.8%
40722 0.1% -2.7% -8.9%
33133 0.9% -3.1% -4.1%
33913 0.2% -2.7% -7.7%
1.2289 -0.8% 0.4% -5.0%

Dobre nastroj
OBLIGACJE

Miniony tydzier przynidst na rynek polskiego dtugu korekte. Po ostatnich
dwdch miesigcach silnych wzrostéw cen obligacji skarbowych, drugi
tydzien sierpnia rozpoczat sie silng przecena. Pogorszenie sie globalnego
klimatu inwestycyjnego w wyniku odczytu stabszych danych z chinskiej
gospodarki zachecat cze$¢ inwestoréw do wzigcia krdtkoterminowych
zyskow. Skadinad patrzac na zakres i dynamike niedawnych wzrostéw
oraz poziomy rentownosci, ktérych swiadkami byliSmy w ostatnim czasie
pewna techniczna korekta wydawata sie wrecz uzasadniona.

Naszym zdaniem obecna korekta moze by¢ kontynuowana w kolejnych
tygodniach. Chociaz patrzac na wciaz niestabnacy popyt na polskie
instrumenty dtuzne ze strony inwestordw zagranicznych oraz ograniczone
podaze papierdw ze strony Ministerstwa Finansdw wydaje sie, ze czynniki
te stanowia mocne wsparcie dla krajowego dtugu i powinny ograniczac
potencjat biezacej przeceny.
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Spadek dynamiki

Trwajacy od konhca czerwca trend wzrostowy na rynkach surowcdw wyraznie
wytract na dynamice. Nadzieje na dziatania bankéw centralnych, a przede
wszystkim EBC zostaty przestonione stabymi informacjami z gospodarki chifskiej,
budzac obawy o skale spowolnienia $wiatowe] gospodarki i jej konsekwencji dla
cen surowcow. Indeks Reuters Jefferies CRB zakonczyt ubiegly tydzien niespetna
0,4% wzrostem, pozostajac wcigz minimalnie ponizej poziomdw z poczatku roku.
Do dodatniego wyniku najmocniej kontrybuowaty surowce energetyczne. Ropa
WTI kosztowata w pigtek blisko 93 USD/brl (+1,6%), duzo mocniej podrozat
europejski gatunek Brent (+3,8%), ktdrego cena przekroczyta |13,5 USD/brl.
O 2,5% wzrosta cena benzyny, a o ponad 3,2% oleju opatowego w kontraktach
terminowych, notowanych na nowojorskiej gietdzie. Stabiej zachowywaly sie
metale przemystowe, na ktére popyt ze strony najwigkszego ich konsumenta, czyli
gospodarki chinskiej, wcigz pozostaje relatywnie staby. Wzrost wartoéci dolara
wobec innych walut ograniczyt potencjat wzrostowy kruszcédw — ztoto podrozato
0,85%, a srebro  blisko 1%. Po tygodniach wzrostéw z powodu suszy w USA
na rynku zbéz obserwowalismy realizacje zyskéw. Ceny kukurydzy, mimo dalszego
ciecia prognoz tegorocznych zbiordw spadty o |,3%, pszenica potaniata o 0,7%.
Wozrosty natomiast ceny soi (+3,3%) dzieki utrzymywaniu sie wciaz wysokiego
popytu na ten surowiec.

Wzrosty | spadki tygodnia

0.16 45.5% -73.8%
0.35 20.7% -2.8%
11.40 15.2% -38.7%
1.20 [1.1% 1.7%
0.21 -44.7% -88.8%
0.21 -30.0% -85.2%
0.54 -22.9% -69.0%
326 -20.5% -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.

Polska relatywnie stabilna

Spowolnienie polskiej gospodarki jest ostatnio dos¢ czesto omawianym
przez media tematem. Pretekstem do wzrostu popularnoéci tego tematu
byty stabe dane o sprzedazy detalicznej i o produkgji sprzedanej. Daty one
asumpt do zrewidowania, oczywiscie w dét prognoz wzrostu
tegorocznego polskiego PKB. Rewizji dokonato takze Ministerstwo
Finanséw, przy czym w jego przypadku zmiana dotyczyta 2013 roku.
Spowolnienie nie jest jednak niczym zaskakujacym, bylo oczywiste,
iz predzej czy pdzniej nastapi. Kwestia pozostawata skala, ta za$ zalezna
jest w znacznym stopniu od rozwoju sytuacji w gospodarkach naszych
gtéwnych partnerdw. Jest to czynnik trudny do przewidzenia i moze
zaskoczy¢ zardwno pozytywnie jak i negatywnie.

Nieco gorszy konsensus co do perspektyw naszej gospodarki nie wptynat
ujemnie na stabilno$¢ fiskalng, a przynajmniej tak jest zdaniem dwdch
agencji ratingowych: Standard and Poor’s oraz Moody's. Potwierdzity one
ocene kredytowa Polski na dotychczasowym poziomie. Jest szczegdlnie
istotne w sytuacji gdy rynki finansowe powszechnie kwestionuja
wyptacalno$¢ rzaddw, co ma bardzo niekorzystny wptyw na koszty
finansowania deficytéw budzetowych. Fakt, iz rentownosci polskich
obligacji skarbowych sg na poziomach zblizonych do rekordowo niskich
potwierdza, iz takze inwestorzy podzielaja opnie agencji ratingowych.
To oraz umocnienie sie ztotego upraszcza z kolei prowadzenie polityki
budzetowe] poprzez spadek kosztéw finansowania. W koncowym
rozrachunku o sile finanséw panstwa zadecyduje jednak tempo wzrostu
gospodarczego.

Posréd zalewu niezbyt optymistycznych informacji na temat polskiej
gospodarki  pojawiaja  sie takze dobre wiadomodci. Zgodnie
z opublikowanym przez NBP raportem za drugi kwartat tego roku banki
zadeklarowaty obnizenie restrykcyjnosci polityki  kredytowe] wobec
przedsiebiorstw oraz spadek marz. Przewiduja, iz w biezacym kwartale
proces ten bedzie kontynuowany. Jest to dobra wiadomosé w sytuacji gdy
spada znaczenie inwestycji publicznych jako czynnika kontrybuujacego
do dynamiki PKB. Poprawa w zakresie kredytu moze by¢ pierwsza oznaka,
iz przedsiebiorstwa bgda jednak inwestowaty. Pomogtoby to zrdwnowazy¢
takze stabnaca dynamike konsumpdji.
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