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/now zielono

Ostatnie sesje  przyniosty ozywienie na parkietach gietfdowych
a najwazniejsze indeksy na S$wiecie zakonczyly tydzien na zielono.
Zachowanie sie rynkdw cieszy tym bardziej, ze wiasciwie zignorowaty
one wiadomo$¢ o obnizeniu ratingu Frangji i Austrii. Najwyrazniej
inwestorzy przyzwyczalili sie juz do ztych informacji i nie podejmuja decyzji
przez pryzmat agencji ratingowych. Pesymizmowi nie poddata sie nawet
francuska gietda, ktdrej gtdwny indeks wzrdst w zesztym tygodniu o blisko
cztery procent. Podobnie zachowat sie niemiecki DAX, ktéry podsumowat
tydzien 4,3% wzrostem. Na wyrdznienie zastuguje indeks reprezentujacy
rosyjski parkiet, ktéry charakteryzuje sie najwiekszym wzrostem od
poczatku roku. W trzy tygodnie dat zarobi¢ inwestorom juz 8,4%. Patrzac
wstecz na warszawska gietde, nie trudno zauwazy¢, ze mocniej reaguje
na nastroje panujace na rynkach niz jej odpowiednicy z Europy
Zachodniej. Jest to cecha charakterystyczna rynkéw wschodzacych.
Miniony tydzien réwniez zdaje sie to potwierdzaé. WIG20 zakohczyt
tydzien 4,4% wzrostem, co klasyfikuje go w czotdwce wzrostdw. Warte
komentarza jest réwniez zachowanie sie matych i $rednich spdfek.
Charakteryzuja sie one najwieksza wrazliwoscia rynkowa. Kiedy
na rynkach dominowat pesymizm, tracity one zdecydowanie najwiece;.
Z jednej strony wynika to z obawy inwestordw o ich kondycje finansowa,
a z drugiej po prostu z nizszej ptynnosci na rynku akgji. Nie mozna zatem
sie dziwi¢, ze gdy inwestorzy zaczeli kupowad akcje, najbardziej wzrosty
kursy matych spdtek. sSWIGB0 od poczatku roku dat zarobic juz 4,3%
w poréwnaniu z 3,0% wzrostem WIG20. Skupiajac sie bezposrednio
na samych spdtkach, warto wspomnie¢ o transakcji sprzedazy jednego
z czofowych ubezpieczycieli w Polsce, Warty. Inwestorzy ledwo zdazyli
przetrawi¢ transakcje na TU Europie, a zaledwie kilkanascie dni pdznie;
ten sam podmiot odkupuje od KBC kolejng spdtke z tego sektora.
Analitycy patrza na te przejecia przez pryzmat gietdowego PZU, ktéremu
roénie nowy konkurent.
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1315.38 2.0% 5.8% 3.0%
1272048 2.4% 5.1% 2.6%
2786.70 2.8% 8.1% 52%
3321.50 3.9% 9.6% 3.1%
572855 [.6% 6.3% 0.5%
6404.39 4.3% 10.6% 5.4%
8766.36 3.1% 3.6% 24%
1496.41 3.5% 8.2% 8.4%
2261.02 4.4% 4.9% 3.0%
39518.87 4.0% 52% 3.1%
225398 3.2% 4.9% 2.9%
8973.77 3.0% 8.1% 4.3%
109.63 -1.1% 0.6% -1.9%
| 666.65 |.7% 3.2% 6.4%
32.18 8.3% 9.5% 8.5%
8207.00 2.7% 10.3% 5.5%
43144 -2.2% -3.1% -3.4%
3.3355 -4.1% -2.3% -3.4%
3.5698 -2.3% -2.1% -2.9%
12931 2.0% -0.9% 0.0%

Dobry tydzien dla dtugu

OBLIGACJE

Kolejny dobry tydzier na rynku obligacji mamy za soba. Niepewnos$¢, jaka
zagoscita na rynku w ostatnim kwartale ubiegtego roku, powoli odchodzi
w zapomnienie i rynki powoli stabilizujg sie. Papierek lakmusowy awersji
do ryzyka, jakim jest rynek witoskich obligacji, wskazuje na wyrazng
poprawe - rentownosci instrumentéw dziesiecioletnich systematycznie
spadaja. Inwestorzy chetnie kupuja polskie obligacje, czemu dodatkowo
sprzyja umacniajacy sie ztoty. Jastrzebie wypowiedzi RPP zdecydowanie
ograniczajg potencjat wzrostu cen polskich instrumentéw. Jezeli uczestnicy
rynku zdobeda przekonanie, iz RPP zbyt mocno sugeruje sie biezacymi

poziomami inflacji, a tzw. patrzenie w przyszto$¢ jest marginalizowane,
zaczng dyskontowad nadchodzacy cykl obnizek stép procentowych.
Historia pokazuje, ze decyzje Rady w obecnym sktadzie sa wyjatkowo Zle
umiejscowione w czasie.
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Selekcja kluczem do sukcesu

Kolejny tydzien potwierdza teze, ze kluczem do osiagniecia dobrych
rezultatdw w inwestycjach na rynkach surowcowych w tym roku bedzie
wihadciwa selekcja portfela. Poprawa nastrojéw na rynkach finansowych
oraz lepsze od oczekiwan dane z gospodarki amerykanskiej i chinskiej
sprzyjaty wzrostom cen metali przemystowych oraz kruszcéw.
Od poczatku roku indeks metali S&P GSCI zyskat prawie 9%. Spadty
natomiast ceny wiekszosci surowcdw energetycznych. W skali ubiegtego
tygodnia ropa WTI staniata o 0,25%, olej opatowy o 1,3% a kontrakty
na gaz ziemny stracity ponad |2%. Jedynie ceny kontraktéw na benzyne,
notowanej w Nowym Jorku wzrosty o 1,8% po silnym spadku tamtejszych
zapasow. Po znacznej przecenie w potowie miesiaca, zwiazanej z publikacja
prognoz tegorocznej produkgji amerykanskiego Departamentu Rolnictwa
, W ubiegtym tygodniu wzrosty ceny zbdz oraz surowcdw miekkich. Biorac
jednak pod uwage oczekiwany bilans podazy i popytu na wiekszosci
z tych rynkéw w biezacym sezonie, potencjat wzrostowy sektora
pozostaje ograniczony.

Wzrosty | spadki tygodnia

7.75 48.8% 67.7%
1.85 41.2% 48.0%
0.57 29.5% 46.2%
2.05 28.1% 31.4%
043 -20.4% -4.4%
1.72 -17.3% -5.0%
0.18 -10.0% 0.0%
0.73 -7.6% 14.19%

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.

Brak zaufania do Gregji

Oczy wszystkich inwestordw sg stale skierowane ku Europie. Obecny rok
przyniesie nam wiele wyzwan, na przyktad w postaci zapadajacego dtugu
greckiego. Rzad musi zapfaci¢ inwestorom ponad 48 mild euro,
powiekszone o dodatkowe | | mld euro odsetek. Nie ma watpliwosci, ze
Grecja bez miedzynarodowej pomocy nie poradzi sobie z zaspokojeniem
swoich zobowigzan. Nie mozna wykluczy¢ rdwniez przymuszenia
inwestoréw do redukgji zadtuzenia.VWW normalnych warunkach rynkowych,
rzad prawdopodobnie zdecydowatby sie na rolowanie swojego zadtuzenia,
czyli zastapienie starego dtugu nowym, jednak obecne rentownosci
greckich obligacji skarbowych nie pozwalaja na takie rozwiagzanie. Brak
zaufania inwestordw do  Grecji  wywindowat rentownosci  do
niespotykanych dotychczas poziomdw. Obecnie wynosi ona ponad 33%.
Réwnolegle trwaja prace nad zaciesnieniem polityki fiskalnej cztonkdw
strefy euro. Ambitny projekt duetu Merkel i Sarkozy, majacy na celu
wzmocnienie sity gospodarcze] UE, napotkat na spore przeszkody.
Strategiczna rola politykdw w dzisiejsze] rzeczywistosci gospodarczej,
zwieksza niepewnos$¢ panujaca na rynkach. W takich warunkach
inwestorzy  wstrzymuja sie od podejmowania waznych decyzji
w oczekiwaniu na wyjasnienie sie sytuacji na Starym Kontynencie. Rynkom
przypomniat sie ostatnio réwniez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
ktdry zwiekszyt swoja aktywnos¢ i konsekwentnie pozycza pienigdze na
rynku. Szukajac kapitatu, zwraca sie réwniez ku gospodarkom rozwijajacym
sie, ktére w przeciwienstwie do wielu dojrzatych krajéw, posiadaja
nadwyzki kapitatowe. Ekonomisci obawiaja sie, ze reformy gospodarcze
i optymalizacja wydatkdw budzetowych, jakich podijety sie rzady krajéw
europejskich, w istotny sposéb ogranicza popyt konsumpcyjny. Miatoby to
bardzo negatywny skutek dla przyjetej strategii wychodzenia z kryzysu
Unii Europejskiej. Mniejsze spozycie przez obywateli, nie tylko
bezposrednio wptynetoby na dynamike wzrostu gospodarczego ale
réwniez na dochody rzadowych budzetdw. Przy obecnym poziomie
zadtuzenia, bytoby to bardzo niebezpieczne dla utrzymania stabilnosci
finansowej na Starym Kontynencie.
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