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Czekajac na FED

Ubiegly tydzien nie przynidst uspokojenia sytuacji w Turcji. Starcia
demonstrantéw z policja caty czas maja negatywny wptyw na rynki w naszym
regionie,cho¢ paradoksalnie to wiadnie turecka gietda papierédw wartoéciowych
zakonczyta tydzien na mocnym plusie. W przypadku GPW na niekorzys¢
dziatata takze sytuacja w Czechach, gdzie rzad stat sie ofiarg wiasnej polityki
antykorupcyjnej. W efekcie w weekend premier Czech zapowiedziat, iz poda
sie do dymisji. Poniewaz Polska znajduje sie w jednym koszyku z Republika
Czeska, ubiegly tydzien nie przynidst wzrostow. Martwi¢ moze takze spadek
obrotdw, by¢ moze jednak nalezy si¢ juz przyzwyczaja¢ do zmniejszone]
letniej aktywnosci.

W koncowce tygodnia znacznie lepiej od naszego rynku zachowywaty sie
gtéwne parkiety Europy. Choc tydzien zakonczyt sie na minusach, od czwartku
ceny rosty, miedzy innymi pod wptywem dobrych danych ze Standw
Zjednoczonych. Stabiej zachowywaty sie gietdy w Stanach Zjednoczonych.
Tamtejszym inwestorom optymizmu starczyto tylko na jeden dzien wzrostéw
i w efekcie S&P500 zakonczyt tydzien o 1% nizej. Gtdwny indeks rynku
w Tokio, mimo wzrostéw w czwartek i pigtek, takze odnotowat ujemnga stope
zwrotu w zesztym tygodniu. Przyczynit sie do tego bardzo silny spadek
w $rode, po posiedzeniu Banku Japonii. Wbrew oczekiwaniom wielu
inwestordw, bank centralny Kraju Kwitnacej Wisni nie zdecydowat sie na
zwiekszenie skali operacji skupu aktywow. Sprzedajacymi byli gtdwnie
inwestorzy zagraniczni. Temat rozszerzenia japonskiego QE byt dyskutowany
na posiedzeniu w dniach 10-11 czerwca, ale wobec poprawy sytuadji
gospodarczej, wiadze monetarne postanowity czekac.

W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla rynkéw bedzie posiedzenie
amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Poprzednie obawy o wycofywaniu sie
z QE zostaly w znaczne] mierze zastapione oczekiwaniem na dziafania
uspokajajace rynki finansowe ze strony Fedu. Warto tez pamietac,
ze zakonczenie QE ma by¢ zwigzane z osiagnieciem celu, jakim jest bezrobocie
na poziomie 6,5%.

Na warszawskim parkiecie mozemy spodziewac sie dalszego ciagu sezonu
dywidendowego. Inwestorzy instytucjonalni beda starali sie zwigkszy¢
ekspozycje na akcje spotek, ktére zdecydowaty o wyptacie sensownego
udziatu w zyskach. O ile tylko sytuacja w Czechach i Turgji nie ulegnie
zaostrzeniu, mozemy spodziewac sie naptywu kapitatu z zagranicy.
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Stopy zwrotu

162673 -1.0% -1.4% 14.1%
15070.18 -1.2% -1.1% 15.0%
3423.56 -1.3% -1.2% 13.4%
3805.16 -1.7% -4.4% 4.5%
6308.26 -1.6% -5.7% 7.0%
8127.96 -1.5% -2.9% 4.5%
12686.52 -1.5% -15.6% 18.7%
1293.88 -1.6% -7.0% -17.9%
247843 -0.4% 3.7% -5.6%
48273.42 0.1% 5.0% 0.3%
2942.25 1.9% 7.4% 14.5%
11980.74 22% 9.1% 13.8%
105.60 1.2% |.6% -5.7%
1387.75 0.4% 0.1% -17.2%
22.10 1.0% -2.5% -27.2%
7056.25 -2.0% -2.7% -10.8%
4.2406 0.0% 1.3% 3.9%
3.1783 -0.9% -2.1% 27%
3.4505 0.7% 22% 2.1%
1.3347 1.0% 3.5% I.1%

Lepsze nastro
OBLIGACJE

Na rynkach instrumentéw dtuznych ceny zmieniaty sie w minionym tygodniu
w rytm zmian rynkowego konsensu, co do mozliwego zachowania FEDu
w najblizszej przysztosci. Spore obawy budzit tez przebieg posiedzenia niemieckiego
Trybunatu Konstytucyjnego, ktéry rozpoczat badanie zgodnosci programu OMT
z konstytucja. Przypomnijmy, ze mozliwos¢ skupu obligacji przez ECB lezata
u podstaw uspokojenia sytuacji w Europie. Poczatek tygodnia uptynat jeszcze pod
wptywem obaw o rozpoczecie , zakrecania kurka” i wycofywania sie z luzowania
ilosciowego. Rentownosci na gtéwnych rynkach, czyli w USA i Eurolandzie nadal
rosty, euro za$ stabto w stosunku do waluty amerykarnskiej. Na krajowym rynku
trwafa wyprzedaz obligacji skarbowych, a kurs ztotego ponownie zblizyt sie
do poziomu 4,3 zt za euro, czyli do miejsca, w ktdrym NBP interweniowat ostatnio.
Juz we wtorek nastroje inwestoréw zaczely sie jednak poprawiaé, a to za sprawa
nieztych danych z gospodarki amerykariskiej, a przynajmniej takie jest najczesciej
przedstawiane przez analitykdw wyjasnienie. Nalezy sie na nie zapatrywac ze spora
doza sceptycyzmu, gdyz do tej pory, zgodnie zreszta z logika, lepsze dane psuty
nastroje zwiekszajac szanse na koniec QE. Wyglada na to, ze inwestorzy w koncu
poszli po rozum do glowy i zaczeli te szanse bardziej realistycznie oceniaé. Polski
rynek odczut te poprawe nastrojéw, gdyz ztoty umocnit sie do poziomu
4,2 7t z euro, a rentownosci obligacji nieco spadty.
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Pesymisci géra

Rynki towarowe weciaz znajduja sie pod presja obaw o zakorczenie luzowania
lodciowego w Stanach Zjednoczonych. Nastroje inwestordw pogarszajg takze obawy
o wzrost gospodarczy w Chinach. Ostatni tydzien przynidst bowiem gorsze dane
o produkgji przemystowe), eksporcie i spadku inwestycji w sektorze nieruchomosdci. Jak
wazne sa Chiny (i inne rynki wschodzace) dla rynku surowcéw niech $wiadczy fakt,
iz zgodnie z tym co podata amerykariska [EA, w kwietniu popyt na rope naftowa spoza
OECD byt po raz pierwszy w historii wyzszy niz ten ze strony krajéw nalezacych do tej
organizacji. Jednak w przypadku samej ropy naftowej obawy o popyt musialy ustapic
przed obawami o podaz, a to w zwiazku z mozliwg eskalacja konfliktu w Syrii
spowodowang zniesieniem embarga na eksport broni ze strony rzadu USA. Zaréwno
Brent jak i WTI drozaly, zyskujac odpowiednio 1,3% i 1,9% w ciagu zesztego tygodnia.
Utrata apetytu na ryzyka z cafg sita dotknefa natomiast rynku metali przemystowych.
Tanialy wszystkie wazniejsze metale, od miedzi i aluminium poczawszy (-3,3% i -6,1%),
przez nikiel (-54%) i cynk (-4,5%), na ofowiu (-4,0%) i cynie (-3,5%) skonczywszy.
Przecena dotknefa takze platyne, ktdra staniata o 3,8%, cho¢ metal ten ma dwoista
nature kruszcu i metalu przemystowego. Tym razem funkcja uzytkowa wzieta gdre, gdyz
Zoto i srebro, ,rasowe” metale szlachetne, drozaly (+0,6% i 1,8%). Jedli chodzi
o towary rolne, to warto zwrdci¢ uwage na kontynuacje wzrostu ceny bawetny, ktéra
jest drozsza niz na poczatku roku juz o ponad 21%.

Wzrosty | spadki tygodnia

0.05 66.7% -68.8%
[1.17 38.1% -6.9%
0.56 27.3% 51.4%
2.14 259% 52.9%
2.30 -30.1% -50.1%
0.20 -23.1% -23.1%
093 -12.3% 20.8%
83.40 -10.9% -24.2%

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

Inflacja odpuscita

Najwazniejszg informacja ekonomiczng w Polsce byta publikacja wskaznika
cen i ustug detalicznych przez GUS. Inflacja okazafa sie znacznie nizsza, niz
oczekiwano. W' stosunku do maja 2012 roku, koszt koszyka ddbr i ustug
wzrdst zaledwie o 0,5%, podczas gdy analitycy oczekiwali, iz inflacja utrzyma
sie na kwietniowym poziomie 0,8% r/r W samym maju ceny byty nizsze niz
w kwietniu o 0, | %. Sezonowo wzrosty ceny zywnosci, natomiast spory spadek
odnotowano w cenach paliw oraz ustug telekomunikacyjnych.W historii lll RP
roczna stopa inflacji byta nizsza tylko w kwietniu i maju 2003 oraz w marcu
2006. Roczna cyklicznos¢ CPI wskazuje, iz ceny beda jeszcze spadac zapewne
do sierpnia, kiedy to w ostatnich kilkunastu latach miesieczny wskaznik bywat
najnizszy w danym roku. W lipcu i sierpniu bedzie jednak dziafat niekorzystny
efekt bazy statystycznej, gdyz w tych miesigcach 2012 roku miesieczne stopy
inflacji wynosity odpowiednio -0,5% i -0,3%. Spadek rocznej inflacji jest jednak
mozliwy z uwagi na zblizajace sie obnizki cen energii elektrycznej, ktdre zaczna
obowiazywac w lipcu. Zapewne jednak najnizszy wskaznik zobaczymy w tym
roku w czerwcu. Analitycy spodziewaja sie rocznego CPl na poziomie 0,3%.
Nastepnie wskaznik cen zacznie rosnaé, przynajmniej do korica roku znajdujac
sie ponizej dolnego zakresu wahan celu inflacyjnego NBP czyli 1,5%.

Takie ksztattowanie sie inflacji zwieksza prawdopodobienstwo co najmniej
jeszcze jednej obnizki stdp. Zostang one obcigte zapewne na najblizszym,
lipcowym posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej. Bedzie to zapewne ostatnia
obnizka w tym cyklu, chyba ze inflacja bedzie spada¢ nadal lub ozywienie
w gospodarce zacznie sie opdznia¢. Ostatnie wypowiedzi prezesa Belki
w zwiazku z interwencjia NBP na rynku walutowym wskazuja, iz z punktu
widzenia Rady staby ztoty nie stanowi problemu, dopdki kurs nie nabierze zbyt
wysokiej zmiennosci. Dlatego tez przy cigciu stop poziom kursu walutowego
ma znikome znaczenie.

Warto wspomniec¢ takze o danych z Turgji, gdyz kraj ten jest w ostatnim czasie
w centrum zainteresowania inwestordw. Jak podat turecki Urzad Statystyczny,
roczna dynamika PKB w pierwszym kwartale wyniosta 3% czyli znacznie
powyzej oczekiwanych 2,3%. Motorem napgdowym wzrostu byta w tym
kwartale konsumpcja, ktéra ponownie zaczefa rosna¢ w szybszym tempie.
W poprzednich kilku kwartatach role silnika PKB petnit eksport netto.
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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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