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Nieoczekiwana zmiana miejsc

Od poczatku roku narzekalismy na stabo$¢ warszawskiej gietdy w sytuacji, gdy inne
parkiety dawaty dobrze zarobi¢ posiadaczom dtugich pozycji. Z zazdrodcia
spogladalismy na gietde w Stambule, ktéra odporna na zewngtrzne zawirowania
szfa do géry w zawrotnym tempie. Miniony tydzier przynidst odwrdcenie sytuacji,
tytutowa zmiang miejsc. Oto Turcja stata sie chfopcem do bicia, a GPW rosta
niewzruszenie. Naszemu parkietowi nie zaszkodzito pogorszenie sentymentu
zagranicznych inwestoréw do rynkéw wschodzacych.

Poniedziatek przynidst duze spadki w Turcji w zwigzku z niepokojami spotecznymi
rozpoczetymi niezgoda na zabudowe placu Taksim. Szczegdlnie niepokojaca byta
ostra reakcja rzadu premiera Erdogana, ktdry od poczatku przyjat postawe
konfrontacyjna. Dobrego wrazenia na inwestorach nie zrobifa tez skuteczna
blokada informacji o tych wydarzeniach wprowadzona tureckich mediach. Dla
rynkéw finansowych zazwyczaj nie jest dobrze, gdy demokracja w danym kraju nie
jest solidnie zakorzeniona. Koniec koncdw, caty tydzien wyszedt na zero i w pigtek
parkiet w Stambule zamknat sie na poziomie nieco wyzszym od poniedziatkowego
otwarcia, co oznacza 8,5% spadek wartosci indeksu XU 100.

Zupemie inne nastroje panowaty wéréd inwestorédw w Warszawie. WIG zyskat
w ubiegtym tygodniu co prawda tylko 0,8%, ale ostatnie dwa tygodnie to wzrost
o 4,5% i tobiorac pod uwage zawirowania, jakie wynikly ze spadkéw w Turdji
na poczatku zesztego tygodnia. Warto zwrdci¢ uwage na odpornos¢, jaka wykazata
GPW w tym okresie. Jest to sytuacja do$¢ nietypowa, zwykle bowiem rynki
wschodzace w danym regionie zachowywaty sie podobnie. Pojawita sie nawet
teoria, iz wzrosty w Polsce napedzane sa wycofywaniem kapitatu znad Bosforu.
Teza na razie nieweryfikowalna. Z pewnoscia natomiast znaczenie miato kilka
innych czynnikéw. Do krajowych akcyjnych funduszy inwestycyjnych wciaz
naptywaja srodki. Takze alokacja otwartych funduszy emerytalnych znalazfa sie
na rekordowo wysokim poziomie. Pozostajac przy OFE, rynek zapewne z ulga
przyjat sygnaty ptynace ze strony rzadu w sprawie zmian w systemie emerytalnym,
ktére nie maja miec radykalnego charakteru. Do kupowania spdtek na warszawskiej
gieldzie skiania inwestordw réwniez zblizajacy sie sezon dywidendowy.
W najblizszym czasie ustalone zostang bowiem prawa do dywidend, te za$
sa wysokie

Po lepszych danych makro, pod koniec tygodnia odreagowaty tez gietdy
amerykanskie. Caty okres zamknat sie niemal jednoprocentowymi wzrostami.
Stabiej wypadt tylko indeks spdtek technologicznych, a to za sprawa realizagji
zyskéw, rekordowo wysokich.
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Rentownosci w gore
OBLIGACJE

Od miesiaca nieprzerwanie roshg rentownosci polskich obligacji skarbowych
nominowanych w ztotych. Dziesiecioletnie obligacje SP maja obecnie stope zwrotu
w terminie do wykupu zblizong do 3,7%, zas piecioletnie 3,29%.W zesztym tygodniu
polskim papierom zaszkodzito posiedzenie Rady Polityki Pienieznej, ktdra
co prawda, zgodnie z oczekiwaniami obnizyta stopy, ale tez do rynku dotarty
sygnaty mogace by¢ podstawa do wnioskowania o rychtym korcu cyklu obnizek.
Krajowemu diugowi nie pomaga tez sytuacja na gtéwnych rynkach, gdzie nadal
mozemy obserwowac presje na wzrost rentownosci. Europejski Bank Centralny
zdecydowat nie zmienia¢ stép procentowych, nie dostarczajac w ten sposdb
argumentéw za wzrostem cen obligaciji.

Czwartkowy przetarg na obligacje Skarbu Parstwa (PSO718 i WZ01 |9) zakonczyt
sie powodzeniem. Ministerstwo Finanséw uplasowato papiery o wartosci 4,6 mld
zt wobec oferty 5 mld ztotych, trzeba jednak wziagt pod uwage, ze stabszy popyt
dotyczyt obligacji zmiennokuponowych. Jak podaje resort finanséw, potrzeby
pozyczkowe sg juz sfinansowane w 83%.

W tym tygodniu poznamy wazne dane o inflacji w Polsce. W czwartek
opublikowana zostanie inflacja cen konsumentdw, nastepnego za$ dnia podana
zostanie inflacja bazowa. Rynkowy konsens CPI jest na poziomie 0,7% rok do roku.
Gdyby inflacja rzeczywiscie uksztattowata sie na takim poziomie, bytaby zapewne
neutralna dla Rady Polityki Pienieznej, po tym jak w zesztym tygodniu obnizyta
stope referencyjna do 2,75%.
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Staby dolar sprzyja surowcom

Miniony tydzier dla szeroko rozumianego rynku towarowego byt catkiem niezty. Indeks
reprezentujacy |8 surowcdw, Reuters-Jefferies/CRB wzrdst o 2%. Stato sie tak
za sprawa osfabienia amerykanskiej waluty. Surowcem, ktdry zadecydowat o dobrej
dynamice byfa ropa naftowa. Brent, ktdra zyskata ponad 4,2% za$ amerykariska WTI
4,4%. Drozaly takze produkty ropy naftowej, benzyna i olej opatowy, ktére zwyzkowaty
okoto 3,5%. Spodréd surowcdw energetycznych stabiej zachowat sie gaz na rynku USA,
ktdry stract prawie 4%. Przesadzity o tym informacje o biezacej podazy tego surowca
oraz prognozy umiarkowanej pogody.

Stabnacy dolar nie zdotat natomiast pomac wszystkim metalom. Miedz nadal nie moze
opusci¢ dos¢ waskiego przedziatu wahan, otdw i srebro poglebity zas tegoroczne spadki.
Podobnie zachowato sie ztoto, ktdre jest tarsze juz o 18% w stosunku do korca
ubiegtego roku. W przypadku tych dwdch metali szlachetnych stabos¢ spowodowaty
rosnace obawy o zakonczenie programu QE w Stanach Zjednoczonych. Ztotu nie
pomogly takze odptywy z ETR cho¢ ich tempo jest nizsze, niz w poprzednich tygodniach.
Zupetnie inny kierunek zmiany cen moglismy obserwowaé w przypadku platyny
(i palladu). Tu gdre wziely niepokojace informacje, sygnalizujace problemy podazowe
w RPA i Rosji. W przypadku towardw rolnych dominujace znaczenie miaty obawy
o wolny postep zasiewdw. Drozata soja i kukurydza, staniata natomiast pszenica. Tutaj
zadecydowaly obawy o perspektywy eksportu z uwagi na zwrdcenie uwagi
na zawarto$¢ GMO wsrdd amerykanskich ziaren.

Wzrosty | spadki tygodnia
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Nota prawna

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorc
materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Nie powinien tez

Nie powinien by¢ rozumiany jako

NBP interweniuje

Wydarzeniem tygodnia w Polsce byta z cata pewnoscia interwencja Narodowego
Banku Polskiego na rynku walutowym po tym jak kurs EURPLN przekroczyt
poziom 4,33zt. W piatek po potudniu nasza waluta gwattownie umocnita sie
po tym, jak rynek obiegly pogtoski o pojawieniu sie NBP sprzedajacego euro.
Pogtoska zostata nastgpnie potwierdzona przez prezesa Marka Belke. Zgodnie
z tym, co niedawno mdwit prezes banku centralnego, ostabienie ztotego moze
to nie problem, a moze by¢ czynnikiem wzmacniajacym popyt. W tym kontekscie
piatkowa interwencja moze budzi¢ zdziwienie. Uzasadniono ja jednak nie tyle
obrong poziomu kursu, to checig zmniejszenia zmiennosci. Z drugiej strony nalezy
pamigta¢, Ze znaczaca czg$¢ polskiego diugu publicznego jest zaciagnigta
w walutach obcych, za$ warto$¢ tego dtugu wyliczana jest wedtug $redniego kursu
z catego roku. Dlatego tez diugotrwate utrzymywanie sig wysokich kurséw moze
by¢ niebezpieczne dla relacji dtugu publicznego do PKB, ktdra i tak zblizona jest
do bariery 55%.NBP musi brac ten fakt pod uwage, jeli nie z uwagi na wspdtprace
z Ministerstwem Finansdw, to na konstytucyjne zadania utrzymywania stabilnosci
waluty, ktérg klopoty z dtugiem publicznym mogtyby ostabi¢, przez co Polska
importowataby inflacje.

W minionym tygodniu Rada Polityki Pienieznej dokonata kolejnej obnizki stép
procentowych, standardowo o 25 punktéw bazowych, do poziomu 2,75%. Byta to
decyzja zgodna z oczekiwaniami wiekszosci analitykdw. W komunikacie
po posiedzeniu oraz podczas konferencji prasowej pojawity sie jednak nuty, ktére
wzbudzity niepokdj uczestnikéw rynku obligacji. Rynek uznat, ze Rada na powaznie
rozpatruje zakonczenie cyklu obnizek. Jak widomo, w RPP duze znaczenie ma
grupa ,jastrzebi” i ta na pewno chciataby zakonczy¢ obnizanie. Im nizsze stopy
procentowe, tym wieksza szansa, ze neutralni cztonkowie wesprg zwolennikdw
zakonczenia cyklu. W3rdd cztonkéw RPP coraz wiekszg popularno$¢ zyskuje teza
o nieskutecznosci polityki pienieznej w pobudzaniu gospodarki w otoczeniu niskich
stép procentowych.

Takze EBC podejmowato w zesztym tygodniu decyzje o poziomie stop
procentowych. Zadecydowano o pozostawieniu ich bez zmian. Stopa referencyjna
to nadal 0,5%, za$ depozytowa to 0%.
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gtéwny strateg

by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu
sa jedynie wyrazem opinii autorow w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI 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 Kluczowych Informacjach dla Klientdw, dostepnych w siedzibie
SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantujg osiagniecia okreslonego
celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkdw.
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