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Hossy ciag dalszy

,Mini-hossa”, jak zatytutowaliémy — wzrosty $wiatowych indekséw sprzed
tygodnia, przedtuzyta sie na kolejny tydzien. Na dobre nastroje inwestoréw
wplynely przede wszystkim niezwykle optymistyczne informacje naptywajace
ze strefy euro. Wérdd europejskich politykdw widac coraz wigksza zgodnos¢
co do koniecznosci podjecia trudnych i zdecydowanych decyzji (wiecej
w czesci marko). Zielony ,,rajd” gietd na catym Swiecie wspierany byt ponadto
dobrymi wynikami amerykanskich spdtek, ktdre w minionym tygodniu
rozpoczety kolejny sezon publikacji wynikéw kwartalnych. Sposrdd dotychczas
opublikowanych danych az 70% spdtek zaraportowato wyniki lepsze od
oczekiwanych. W nadchodzacym tygodniu sezon publikacji nabierze petnego
rozpedu.Swiato dzienne ujrza raporty kwartalne 10| spétek,odpowiedzialnych
za |/3 wartosci catego indeksu S&P500.

Na wazroscie optymizmu na S$wiatowych rynkach najbardziej skorzystaty
indeksy amerykanskie. Najsilniej rosty spdtki technologiczne, a grupujacy
je indeks Nasdaq zyskat na wartosci az 7,6%. Silne wzrosty towarzyszyty
réwniez S&P500 (+6,0%). Zielony kolor dominowat takze po drugiej stronie
oceanu. Prym wsrdd zachodnioeuropejskich indekséw  wiodt  DAX,
ze wzrostem powyzej 5%. Drozejaca ropa Brent wplyneta z kolei na silny
wzrost wyceny spofek rosyjskich, co wywindowato poziom indeksu RTS
o ponad |0%.

Silne wzrosty $wiatowych indekséw przetozyty sie¢ na dobrg atmosfere
réwniez na krajowym parkiecie. Skala wzrostéw w przypadku wszystkich
czterech najwazniejszych  indekséw GPW wyniosta $rednio ok. +5%.
Na wyceny najwiekszych polskich spétek pozytywnie wptywata umacniajaca
sie ztotdwka. Na aprecjacji krajowej waluty najbardziej skorzystaty banki
posiadajace duzy portfel kredytéw walutowych (Getin: +16,6%, BRE Bank:
+8,6%) oraz polskie spdtki paliwowe (Lotos: +159%, PKN Orlen: +10,8%),
ktérych znaczna cze$¢ zadtuzenia denominowana jest w obcej walucie.
Sposdrdd spotek notowanych w WIG20, tylko dwie przyniosty w minionym
tygodniu straty: Bank Handlowy (-2,9%) oraz TVN (-5,8%). W przypadku te;
ostatniej na spadek kursu akcji wptyneta trwajaca wéréd inwestordw
niepewnos¢ odnosnie warunkdw transakgji sprzedazy spétki przez holding ITI.

Nadchodzacy weekend, w zwiazku z zaplanowanym na niedziele szczytem
panstw UE, bedzie miat decydujacy wptyw na zachowanie sie indekséw
w najblizszym okresie.
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5967.20 5.14% I'1.74% -14.63%
8747.96 |.65% 2.69% -15.87%
1449.28 10.47% 7.71% -19.58%
2300.65 5.04% 4.09% -16.16%
40026.63 4.85% 5.66% -15.72%
2260.87 5.37% 7.83% -19.41%
9043.12 3.60% 6.26% -26.00%
[15.50 9.10% 3.55% 22.48%
1680.73 2.62% -7.63% 18.30%
3220 3.34% -20.89% 4.89%
7532.50 2.49% -12.45% -21.94%
4.30 -1.69% -1.85% 8.58%
3.10 -5.23% -2.70% 4.68%
3.48 -1.45% -4.43% 9.77%
1.39 3.77% 0.92% 3.72%

Odbudowywanie popytu

OBLIGACJE

Ubiegly tydzien udowodnit, ze spokdj na rynkach powoduje powrdt
do bardziej ryzykownych aktywdw. W takiej sytuacji najwigecej mozna
straci¢ na najbezpieczniejszych instrumentach, czyli np. na obligacjach
niemieckich.

Oczekiwania na obnizki stép procentowych przez ECB zostaty nieco
odsuniete w czasie, jednakze decyzja o luzowaniu polityki monetarnej nie
przyniesie istotnych zmian na europejskim rynku instrumentdw dtuznych.
Obligacje zdyskontowaty juz scenariusz recesyjny.

Polski rynek dtugu porusza sie w trendzie bocznym. Nawet wskaznik
rocznej inflacji na poziomie 3,9%, nizszy niz oczekiwano, nie dodat rynkowi
skrzydet. Dane makroekonomiczne, ktdre zostaty ostatnio opublikowane,
zdecydowanie sprzyjaja rynkowi stopy procentowej. Do stanowczej
poprawy sentymentu potrzeba jedynie gofebiego komunikatu RPP
Poziom krétkoterminowych stép procentowych jest w obecnej fazie
cyklu koniunkturalnego zdecydowanie zbyt wysoki.
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Powrdt (hurra)optymizmu

Jak sie okazato, rynki w koncu znieczulity sie na sytuacje w strefie euro
i wystarczyto kilka do$¢ dobrych danych makro, aby rozpoczefa sie hossa.
Indeksy akcji zyskaty po kilka procent a w $lad za nimi takze indeksy rynkéw
surowcow. Po czedci bylo to zwiazane takze z ostabieniem si¢ dolara
amerykanskiego - waluty, w ktérej wyceniane sa wszystkie surowce.
Benchmark subfunduszu Rynkéw Surowcowych zyskat 4,5% w zeszlym
tygodniu i tym samym jego stopa zwrotu od poczatku roku wyniosta -4,7%.

Szczegdlng uwage zwraca imponujacy wzrost ceny ropy naftowej. Barytka
ropy Brent zdrozata o 9,1% a amerykanskiej ropy WTI o 4,6%. Tym samym
réznica w cenie tych dwdch gatunkéw wzrosta do rekordowych 28,7 USD
za barylke. Przypomnijmy, ze na poczatku roku spread ten wynosit
-18 centdw... Za ostatni wzrost tej rdznicy w znacznym stopniu
odpowiedzialna jest planowana zmiana sktadu indeksu surowcdw Dow Jones
UBS Commodity Index, polegajaca na zwiekszeniu udziatu ropy Brent
kosztem ropy WTI. Dzieki gorszym prognozom zbiordw drozata takze soja i
kukurydza. Efekt substytucji w niewielkim stopniu pomdgt  pszenicy, w
przypadku ktérej USDA opublikowat dobre prognozy zapaséw na koniec
tego sezonu. Drozata réwniez miedz, napedzana - podobnie jak ropa - seria
lepszych danych makro oraz bardzo niskim poziomem zapaséw.

Wzrosty | spadki tygodnia

0.30 42.86% -50.82%
28.20 2731% -36.63%
842 26.05% -46.94%
0.64 25.49% -39.05%
7.50 -14.77% -39.52%
7.80 -10.76% -43.97%
798 -10.03% -30.61%
224 -8.94% -64.67%

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.

Kluczowe rozstrzygniecia

Wszystko wskazuje na to, ze najblizsze tygodnie przyniosa ostatecznie dtugo
wyczekiwane przez inwestorow rozstrzygniecia co do sposobu rozwiazania
kryzysu zadtuzeniowego panstw peryferyjnych strefy euro. Zesztotygodniowy
szczyt krajow grupy G-20 wezwat europejskich politykdw do osiagniecia
konsensusu przed kolejnym szczytem, zaplanowanym na 3-4 listopada.
Do listy gtéwnych zadarh opracowywanego przez europejskich politykéw
pakietu pomocowego, oprécz restrukturyzacji greckiego dtugu oraz
zwigkszenia mozliwosci finansowych funduszu EFSF dofaczyt rdwniez punkt
dotyczacy dokapitalizowania europejskich bankéw oraz zwigkszenia poziomu
wymogdw kapitatowych, tzw. Tier 1. Jest to reakcja na informacje o tym,
ze poziom redukgji greckiego dtugu, zamiast planowanych 21%, moze siegnac
nawet 50-60%. Moze sie to przefozy¢ na dodatkowe zapotrzebowanie
bankéw na kapitat w wysokosci nawet 400 mid euro. W przypadku realizacji
takiego scenariusza, wsérdd wielu europejskich bankéw moglyby wystapic
problemy z wypfacalnoécia. Planowane przez europejskich politykdw
dokapitalizowanie, ktéremu banki sg generalnie przeciwne, miatoby temu
zapobiec.

W minionym tygodniu powiekszenie EFSF zatwierdzita Stowacja, ostatnie
panstwo strefy euro, ktdrego decyzja wymagana byla do zwigkszenia
potencjatu  pozyczkowego funduszu. W  rezultacie tzw. EFSF 2.0
ma zagwarantowane 440 mld euro z przeznaczeniem na pomoc krajom
peryferyjnym strefy euro (wczedniej suma ta wynosita 255 mld euro).
Do uzgodnienia pozostaje jeszcze zakres kompetencji funduszu, m.in. to, czy
$rodki w nim zgromadzone beda mogty by¢ przeznaczane na dokapitalizowanie
europejskich bankdw. Réwniez kwestia kolejnego pakietu pomocowego dla
Gredji wydaje sie bliska rozstrzygniecia. Tzw. Trojka zakonczyta w minionym
tygodniu wizyte kontrolna, a decyzja o przyznaniu kolejnej 6-stej transzy
zwartego |09 mld pakietu zostanie podjeta najprawdopodobniej w przeciagu
kolejnego tygodnia.

Ponadto na pozytywne nastroje inwestorow wptynely bardzo dobre dane
dotyczace konsumpcji w USA (odpowiada ona za 2/3 amerykanskiego PKB).
Oprdécz wyzszego niz oczekiwania poziomu za wrzesien, zrewidowano
réwniez w gére odczyty tego wskaznika za dwa poprzedzajace okresy. Wrdzy
to doskonale catemu Il kwartatowi, ktéry — jak zaznaczaliSmy w poprzednim
wydaniu tygodnika — bedzie charakteryzowat sie relatywnie wciaz wysokim
wzrostem $wiatowego PKB.
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