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Whiosek o upadtos¢ DSS

Miniony tydzien przynidst dalsze spadki indekséw gietdowych, zaréwno
lokalnych jak i zagranicznych. Spadki wydaja sie mie¢ podtoze gtdwnie
w  zapowiadanych  dziataniach EBC i FED. Zmnigjsza sie
prawdopodobienstwo  dalszego luzowania polityki  pienieznej, co
tradycyjnie kohczyto sie  wzrostami na parkietach  gietdowych.
Rozczarowani inwestorzy odwrdcili sie od rynku akcji. Nalezy w tym
miejscu podkresli¢, ze najwazniejsze $wiatowe indeksy od poczatku roku
silne rosty i obecnie znajduja sie na poziomach, z ktdrych istnieje pole do
dalszych spadkéw spowodowanych realizacjg zyskéw przez inwestordéw.
Rynkom akgji nie pomaga tez sytuacja gospodarcza Starego Kontynentu.
Zesztotygodniowa aukcja hiszpanskiego dtugu skarbowego uwidocznita
obawy inwestordw o sytuacje finansowa tego kraju. Ma na to wplyw nie
tylko ogromne zadtuzenie, ale réwniez bardzo wysokie bezrobocie
i komplikujaca sie sytuacja polityczna wewnatrz kraju. Obecnie wydaje sie
brakowac pozytywnego scenariusza wydarzen, ktéry mdgtby przekonad
inwestoréw do zakupu akgji. Efektem tego sa spadki po obu stronach
Atlantyku. Silnie obsunat sie japonski indeks NIKKEI225, ktéry zamknat sie
w pigtek o 3,9% nizej niz tydzien wczesniej. Mocno tracit tez francuski
CACA0 czy niemiecki DAX, ktdry jednak moze pochwali¢ sie dobrg
stopa zwrotu od poczatku roku, wynoszaca |1,5%. Za oceanem
najlepszym indeksem w tym roku jest bez watpienia NASDAQ, ktdry
w minionym tygodniu stracit zaledwie 0,4%, a tylko w tym roku dat zarobi¢
inwestorom ponad |6%. Polska gietda posztla w $lad za najwiekszymi
Swiatowymi parkietami i zakonczyta tydzierh pod kreska. Najmniej stracity
najwieksze spdtki, wchodzace w skfad indeksu WIG20. Jezeli jednak
wezmiemy pod uwage dtuzszy okres, to bez watpienia lepsza inwestycja
byty mate i Srednie przedsiebiorstwa. Réznica w tegorocznych stopach
zwrotu pomiedzy sWIG80 a WIG20 zmniejsza sie, aczkolwiek w bardzo
powolnych tempie. Przed$wigteczny tydzien przynidst rowniez dalsze
spadki kursi spdtki DSS, ktdrego Zarzad zozyt w czwartek wniosek
o upadtoé¢ z mozliwoscia zawarcia uktadu. Po drugiej stronie tabeli znalazt
sie PZ Cormay, ktdry zdaje sie odreagowywac tegoroczng silng przecene
kursu.
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Stopy zwrotu

1398.08 -0.7% 3.4% 9.5%
13060.14 -1.1% |.7% 5.3%
3080.50 -0.4% 4.9% 16.3%
3319.81 -3.0% 2.1% 3.0%
5723.67 -0.8% -1.2% 0.4%
6775.26 -2.5% |.6% I'1.5%
9688.45 -3.9% 1.2% 13.2%
1613.25 -2.1% -3.8% 16.9%
2263.35 -1.0% -0.1% 3.2%
40802.41 -1.1% 0.0% 6.5%
2476.70 -1.1% 1.2% 13.1%
10093.86 -1.6% -0.9% 17.3%
123.14 -0.5% -0.8% 10.2%
1636.43 -1.9% -2.9% 4.5%
31.87 -1.2% -4.6% 7.4%
8382.00 -1.1% I.1% 7.8%
4.1638 0.4% 0.2% -6.8%
3.1771 2.1% 0.6% -8.0%
34642 0.4% 0.5% -5.8%
1.3096 -1.9% -0.4% 1.3%

Oczekiwana przecena
OBLIGACJE

Po ostatniej trzymiesiecznej hossie na rynku dugu widzimy pewne
,zmeczenie” inwestordw silnymi wzrostami. Okres przedswigteczny nie
sprzyjat polskiemu dtugowi, w ktérym to czasie obserwowalismy delikatne
ochtodzenie pozytywnego klimatu inwestycyjnego, ktdrego beneficjentami
bylismy w pierwszym kwartale 2012 roku. Jednak biezaca korekta cen
instrumentéw dtuznych nie jest, ani zbytnio dynamiczna, ani tez nie jest
zbyt rozlegta w swoim zasiegu. Wydaje sig, ze po tak mocnym minionym
okresie delikatna przecena jest wrecz wskazana. W dtuzszym horyzoncie
czasowym uwazamy, ze w polskich papierach rzadowych ciagle tkwi spory

potencjat wzrostowy. Solidne podstawy polskiej gospodarki, ograniczone
potrzeby pozyczkowe w kolejnych kwartatach oraz ogromna ilos¢
pieniadza, zaréwno w polskim jak i europejskim systemie bankowym
powinny wspiera¢ krajowy rynek dtugu w kolejnych miesigcach. Naszym
zdaniem obecng korekte cen nalezy wykorzysta¢ do akumulacji jednostek
funduszy dtuznych.
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W krétszym, przed$wiagtecznym tygodniu notowania na rynkach surowcéw
przebiegaty pod znakiem duzej zmiennosci. Publikacja bardzo pozytywnych
informacji o kondycji sektora przemystowego w Chinach spowodowata silne
wzrosty cen, gtéwnie ropy i metali, jednak dalsza czes¢ tygodnia przyniosta juz
silne spadki. Gtéwnym powodem pogorszenia nastrojéw byly informacje,
zawarte w sprawozdaniu z ostatniego posiedzenia Fed-u, ktére wskazywaty
na nikfe szanse kolejnej rundy iloéciowego luzowania polityki monetarnej. Pod
szczegdlng presja pozostawaty ceny metali szlachetnych w obliczu silnego
umocnienia dolara. Jednoczeénie obserwowaliémy znaczace wzrosty
rentownosci obligacji krajow peryferyjnych Europy,co ponownie przypomniato
o problemie zadtuzenia. Ostatecznie indeks Reuters Jeferries CRB stracit
0,65%, wracajac tym samym do poziomodw z poczatku roku. Ceny ropy WTI
i Brent nie zmienity sie istotnie w skali tygodnia (103,3 USD/brl i 123,6 USD/
brl). MiedZ i aluminium zanotowaty | % spadek, za tone niklu ptacono natomiast
3,3% wiecej. Ztoto i srebro potaniaty o 2,4% - w czwartek wieczorem za uncje
ptacono odpowiednio 1628 USD i 31,7 USD. Wzrosty natomiast ceny soi
i kukurydzy (+2,2%), odzwierciedlajac korekte prognoz produkgji i zapaséw
w biezacym sezonie. Mocne spadki zanotowaty natomiast kakao (-6%),
bawetna (-5,3%) oraz pszenica (-3,4%).

Wzrosty | spadki tygodnia

13.60 ['1.9% -19.0%
0.19 I'1.8% 5.6%
19.78 10.5% 142.1%
2895.50 9.9% 43.6%
295 -23.6% -57.8%
2.03 -21.9% 62.4%
0.83 -15.3% 93.0%
13.19 -12.9% 45.6%

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.

Twarde ladowanie Chin?

Czwartkowe wystapienia prezesa Europejskiego Banku Centralnego
wprowadzito na rynki troche pesymizmu. Wydaje sie, ze zmniejsza sie
prawdopodobienstwo dalszego luzowania polityki pienieznej, zardwno
w Europie jak i po drugiej stronie oceanu. Prezes Draghi zasugerowat,
ze rola banku centralnego zostata spetniona i piteczka znajduje sie teraz
po stronie rzadzacych, od ktdrych zalezy dalszy kierunek zmian polityki
fiskalnej. Zmniejszenie swojego zadtuzenia przy jednoczesnym wspieraniu
popytu konsumpcyjnego jest problemem wymagajacym umiejetne;
optymalizacji wydatkéw rzadowych. Jednak w nawigzaniu do wypowiedzi
prezesa EBC nalezy podkresli¢, Zze jest jeszcze zdecydowanie za wczesnie
na podsumowanie efektéw dwdch transz LTRO, na jakie zdecydowat sie
bank. Poprawity one ptynno$¢ na rynku miedzybankowym, ale nie znalazty
swojego odzwierciedlenia w kredytach udzielonych sferze realnej. Tak
dtugo jak banki komercyjne nie zwieksza swojej ekspozycji na kredytowanie
popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego, tak dtugo EBC nie powinien
moéwi¢ o sukcesie LTRO. Mdwiac o globalnym popycie, nie mozna
zapomnie¢ o komplikujacej sie sytuacji Chin, ktére sa obecnie druga
gospodarka $wiata | gtdwna sila popytowa na rynku surowcow
przemystowych. Obecne dziatania wiadz centralnych, zmierzajace
do przekierowania modelu gospodarczego Chin na mniejsza ekspozycje
na eksport i wiekszg konsumpcje wewnetrzna, zwiekszaja obawy o tzw.
twarde ladowania Paristwa Srodka. Przemawiaja za tym ostatnie odczyty
wskaznika PMI dla przemystu, ktéry mdwi o spadku zamdwien
eksportowych. Nie mozna réwniez zapomniec o rosnacej barice na rynku
nieruchomosci, ktérej nie mozna w prosty sposdb uspokoi¢ bez wptywu
na gospodarke. Do tego wszystkiego mozna dotozy¢ wysokie ceny ropy
naftowej, ktdre zdaja sie hamowal globalng gospodarke i dziataja
proinflacyjnie. Na kurs ropy istotny wplyw miataby realizacja planu
uwolnienia czedci utrzymywanych rezerw, zaproponowana przez Francje,
Wielka Brytanie i Stany Zjednoczone.
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