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Wzrosty zwolnity

Miniony tydziehn  przynidst wyhamowanie wzrostowego trendu
na gtdwnym warszawskim indeksie WIG20, ktdry zakonczyt tydzien
w okolicy zera. Troche lepiej zachowaty sie najmniejsze spdtki, ktére daty
zarobi¢ inwestorom |,2%. Okres wakacyjny jednak nie sprzyja obrotom
gietdowym, dlatego na wiarygodne potwierdzenie kierunku w ktérym
beda zmierza¢ kursy akgi musimy poczeka¢ prawdopodobnie
do wrzesnia. Ostatnie wzrosty na najwiekszych spdtkach, jakie
obserwowalismy od blisko miesiaca, zdaja sie by¢ efektem gtdwnie popytu
ze strony zagranicy. Jezeli zwrdcimy uwage rdowniez na rosnace ceny
polskich obligacji skarbowych, mozemy zatozy¢ ze globalne fundusze
inwestycyjne zwiekszaja swoja alokacje w Polske. Jezeli przyjrzymy sie
innym najwazniejszym parkietom od poczatku roku, to wyraznie widac
panujaca posrdd inwestorédw awersje do ryzyka. Najwieksza stope
zwrotu  wygenerowaly takie indeksy jak amerykanski S&P500 czy
niemiecki DAX, ktdre wyniosty kolejno | 19 oraz 16%.

Koncentrujac sie na konkretnych spdtkach warto wspomnie¢ o ostatnim
wezwaniu na akcje spétki Polish Energy Partners. Wzywajacym  jest
podmiot, wchodzacy w skiad grupy Kulczyk Investment a oferowana
przez niego cena to 31,5 zt Zarzad PEP wyrazit pozytywna opinie
na temat wezwanie i uznat, ze oferowana cena odpowiada wartosci
godziwej spdtki. Biorac pod uwage wysoki udziat inwestoréw
instytucjonalnych w akcjonariacie spdtki i pozytywna opinie zarzadu,
nalezy spodziewal sie dojécia wezwania do skutku. Wzywajacy nie
wyklucza zdjecia spdtki z gietdowego parkietu. Spéti, ktére jeszcze nie
podaty wynikéw za pierwsze pdfrocze, maja na to czas do konca sierpnia.
W ubieglym tygodniu zrobity to takie podmioty jak KGHM czy Bank
Handlowy. W pierwszym przypadku wyniki na poziomie jednostkowym
byty zgodne z oczekiwaniami. To co zaskoczyto analitykdw to wyniki
przejetej] w marcu Quadry, ktdra wptyneta na wynik skonsolidowany.
Natomiast Bank Handlowy pokazat dynamike zysku netto na poziomie
6%, co byto efektem wyZzszego oprocentowania kredytdw korporacyjnych.

WIG20

OD POCZATKU ROKU

2500

20.08.2012

02012012

Stopy zwrotu

1418.16 0.9% 3.3% | 1.0%
13275.20 0.5% 2.8% 7.1%
3076.59 |.8% 4.6% 16.2%
3488.38 [.5% 7.8% 8.3%
5852.42 0.1% 2.9% 2.7%
7040.88 |.4% 5.3% 15.9%
9162.50 3.0% 5.0% 7.0%
1416.78 -0.7% 1.9% 2.6%
2313.69 0.0% 5.9% 55%
41940.79 0.1% 3.9% 9.5%
2267.09 0.4% -0.7% 3.5%
9392.81 1.2% -1.1% 9.2%
['15.77 1.9% 8.6% 3.6%
1616.05 -0.3% 2.7% 3.2%
28.09 -0.1% 3.3% -5.3%
7532.50 0.7% -1.4% -3.2%
40679 -0.1% -2.4% -9.0%
3.298 -0.5% -2.8% -4.5%
3.3868 -0.1% -2.4% -7.9%
12334 0.4% 0.4% -4.6%

Czekamy na koniec wakagji
OBLIGACJE

Korekte na rynku obligacji powstrzymata publikacja rocznego wskaznika
inflacji, ktéry wynidst 4% i byt nizszy o 0,1% od oczekiwar ekonomistow.
Rentownosci 10 letnich obligacji ustabilizowaty sie na poziomie ok. 5%.

Rynek wyraZznie oczekuje na powrdt Ministerstwa  Finanséw
do normalnego harmonogramu plasowania emisji co pozwoli okresli¢ site
popytu na polskie walory. Wydaje sie Zze inwestorzy zbyt optymistycznie
podchodza do skali czekajacych nas obnizek stép procentowych
i instrumenty o krétkim terminie zapadalnosci sa zbyt drogie.
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Dobry tydzien

Mamy za sobg dobry tydzien na rynku surowcdw. Ropa Brent znajduje sie
w trendzie wzrostowym, dobrze wygladaja réwniez formacje techniczne
dla ztota i miedzi.

Inwestorzy szacuja wptyw suszy na zbiory w Stanach Zjednoczonych
a efektem sa utrzymujace sie wysokie ceny surowcdw rolnych.
Systematycznie zwigksza sie liczba otwartych pozycji ze strony instytudji
finansowych ~w  kontraktach  terminowych pozwalajacy zarobi¢
na wzroscie cen surowcdw rolnych co pozwala przypuszczaé, ze dobry
sentyment na rynku surowcdw utrzyma sie.

Wzrosty | spadki tygodnia

[1.98 49.9% -31.5%
0.67 24.1% -61.5%
3250 23.2% 14.6%
1.02 14.6% 24.4%
4.80 -16.5% -36.0%
5.71 -13.5% -32.0%
0.42 -10.6% -34.4%
0.26 -10.3% -51.9%

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.

Coraz wolniej ale nadal do przodu

Kolejny tydzied nie przynidst zadnych rozstrzygnie¢ jesli chodzi o kryzys
w strefie euro. Uczestnicy rynkdéw finansowych nadal licza na obiecane
przez Europejski Bank Centralny dziatania wspomagajace spdjnosé
wspdlnego obszaru walutowego. Tymczasem skala problemdw, z ktdrymi
trzeba bedzie si¢ uporac rodnie. W stosunku do ubiegtego roku sytuacja
gospodarcza strefy euro ulegha istotnemu pogorszeniu. Po opublikowaniu
najnowszych danych o PKB przez Eurostat okazato sie, iz juz dwa kwartaty
liczona rok do roku dynamika tego wskaZznika jest ujemna. Zmiana byta
umiarkowanie negatywna, gtdwnie z uwagi na relatywnie dobrg kondycje
gospodarki niemieckiej. Taka sytuacja wewnatrz strefy euro jest o tyle
korzystna dla Polski, iz RFN jest naszym gtéwnym partnerem handlowym.
Miedzy innymi to przyczynito si¢ do zmniejszenia deficytu handlowego
i co za tym idzie, deficytu w rachunku obrotdw biezacych. Niestety,
odnotowany zostat silny spadek importu w czerwcu (do -5,7% rok do roku
z -0,1% miesiac wczedniej). Jest to kolejna informacja potwierdzajaca
wejécie polskiej gospodarki w okres wolniejszego wzrostu. Nie nalezy
jednak przesadza¢ z negatywna ocena tej danej, gdyz stanowi ona tylko
potwierdzenie niskiej dynamiki sprzedazy detalicznej, o ktdrej wiemy juz
od pewnego czasu. Konsumpcja importowanych towardw jest jednym
z komponentdw konsumpcji ogdtem.

Kolejnym wskaznikiem potwierdzajacym spowolnienie gospodarcze byta
opublikowana w czwartek inflacja. Tempo wzrostu cen zmniejszyto sie
do 4% r/r i byto nizsze zaréwno od konsensusu rynkowego jak i od inflacji
czerwcowej. Brak presji inflacyjnej zostat potwierdzony przez podang przez
GUS informacje o przecietnym miesiecznym wynagrodzeniu brutto
w sektorze przedsiebiorstw. Wzrosto ono o 2,4% w lipcu vs. 4% konsensus
i 43% w czerwcu. Oznacza to realny spadek o 1,6%. Biorac pod uwage,
ze zatrudnienie w lipcu nie zmienito sie, oznacza to realny spadek funduszu
pfac.

Nieco stabsze od poprzednich dane makroekonomiczne, ktére
obserwujemy od dwdch miesiecy staty sie podstawa do obnizenia prognoz
dynamiki polskiego PKB w 2013 roku, a w przypadku niektérych analitykdw
takze w 2012 roku. Warto jednak pamigta¢, ze prognozowany na 2013
wzrost przekraczajacy 2,1% to sytuacja daleka od reces;ji.

Autorzy raportu
| Grzegorz Zatryb

gféwny strateg

Olaf Pietrzak
zarzadzajacy
funduszami dtuznymi

’ \ Vad
AbsolwentWydziatu Nauk Ekonomicznych ~ Studiowat ~ w  Szkole  Gidwnej
UW. Doswiadczenie zawodowe zdobywat  Handlowej w Warszawie. Ukonczyt
w Polskim Banku Inwestycyjnym, CAIB  takze liczne szkolenia z zakresu
Securities, TUR WARTA i BRE AM. instrumentéw finansowych, strategii
W latach 2002-2008 Wiceprezes Zarzadu  inwestycyjnych oraz ustawy
w PTE Skarbiec—Emerytura. o funduszach inwestycyjnych.

Jakub Krawczyk

analityk

i

Absolwent Szkoty Gtéwnej Handlowej  Ukoniczyt  Uniwersytet  Ekonomiczny
w  Warszawie. Od grudnia 2003 w Poznaniu. Posiada licencje doradcy
roku zatrudniony w XTB kolejno na  inwestycyjnego oraz maklera papierdw
stanowiskach Tradera, Dealera i Senior ~ warto$ciowych. W  Skarbiec  TFI
Dealera instrumentéw pochodnych. od 201 | roku.

W Skarbiec TFl od 2008 roku.




