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Nadmiar ztych wiadomosci

Inwestorzy, ktdrzy z optymizmem wrdcili po $wietach na rynek, moga
czu¢ sie rozczarowani. Pomimo dobrej pierwszej serii wynikdw spdtek
w Stanach, dane ze strefy makro przewazyly na notowaniach akgji.
Najwazniejsze $wiatowe indeksy zakonczyty tydzien pod kreska a Polska
nie byla wyjatkiem. Najbardziej tracit francuski CAC40 oraz niemiecki
DAX - kolejno 39% oraz 2,8%. Oczy catej Europy skierowane
sa ku Hiszpanii, kolejnym duzym problemie Starego Kontynentu. Poza
wewnetrznymi problemami politycznymi i rekordowym bezrobociem,
kluczowy dla tego kraju staje sie fakt, ze w coraz wiekszym stopniu traci
zaufanie inwestordw zagranicznych. Ma to swoje odzwierciedlenie
w rentownosci obligacji skarbowych, ktdre znajduja sie w okolicach 6%.
Porozumienie wsrdd europejskich liderdw w sprawie Gregji, pozwolito
inwestorom na chwile zapomnie¢ o kryzysie zadtuzeniowym. Jednak
rzeczywisto$¢ szybko sprowadzita nadzieje inwestordw na ziemie.
Spowolnienie w Europie zaczyna rdwniez odczuwal chinski przemyst,
ktdry wazy najwiecej w PKB Paristwa Srodka. Polska gietda réwniez ugieta
sie pod ciezarem ztych wiadomosci. Najwazniejsze warszawskie indeksy
zakonczyly tydzien na symbolicznych minusach. WIG20 powoli zbliza sie
do symbolicznego poziomu z kohica poprzedniego roku. Wciaz trwaja
starania Zarzadu DSS majace na celu uratowanie spdtki. Obserwujac kurs
mozna odnie$¢ wrazenie, ze przynajmniej na razie nie przynosza one
oczekiwanych efektéw. W przeciggu ostatnich pieciu sesji, kurs akgji
obsunat sie o kolejne 15%. Od poczatku roku, akcjonariusze stracili juz
64% kapitatu zainwestowanego w spdtke. W' ostatnim czasie Zarzad
zaproponowat konwersje czesci zobowiazan na akcje nowej emisji. Reszta
wierzytelnodci ma zostac roztozona na siedmioletnie kredyty. Pod drugiej
stronie rankingu znalazt sie Bank Gospodarki Zywnosciowej, ktdry
W przeciagu tygodnia zwiekszyt swoja kapitalizacje o blisko 50%. Jest
to bezposredni efekt ogtoszonego wezwania na akcje spdtki. Kupujacym
jest Rabo Bank, ktéry planuje zaptaci¢ za 72,5 ztotych za jedna akcje.
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1370.26 -2.0% -1.7% 7.3%
12849.59 -1.6% -2.6% 3.6%
3011.33 -2.2% -1.0% 13.7%
3189.09 -3.9% -10.5% -1.0%
5651.79 -1.3% -4.9% -0.8%
6583.90 -2.8% -7.0% 8.4%
9637.99 -0.5% -4.1% 12.6%
1612.74 -1.2% -7.9% 16.8%
224993 -0.6% -3.7% 2.5%
40668.7 | -0.3% -3.3% 6.1%
247275 -0.2% -2.2% 12.9%
1011254 0.2% -3.8% 17.5%
121.58 -1.3% -2.8% 8.8%
|658.15 |.3% 0.8% 5.9%
31.52 -1.1% -2.1% 6.2%
8045.75 -4.0% -5.0% 3.4%
4.1857 0.5% 0.7% -6.3%
3.2005 0.7% 0.3% -7.3%
3.4806 0.5% 1.5% -5.3%
1.3078 -0.1% 0.4% I.1%

Zamieszanie wokoft stop proc.
OBLIGACJE

Entuzjazm na rynku instrumentéw dtuznych zastapiony zostat obawami
o kondycje rynku hiszpanskiego, gdzie rentownosci dziesiecioletnich
obligacji osiagnety poziom okoto 6%. Nalezy jednak pamigtad, ze dobry
sentyment na rynkach dtugu utrzymywat sie przez cztery miesiace
i obserwowana korekta pozwala na zrewidowanie przyjetych strategii
inwestycyjnych. Polski rynek obligacji skarbowych denominowanych
W euro nie poddat sie presji wyprzedazy, co $wiadczy o bardzo dobrym
postrzeganiu naszego kraju na tle ,,gorszych” cztonkdw strefy euro. Nieco
gorzej byto na rodzimym rynku. Jastrzebie skrzydto RPP przystapito do
ataku wskazujac na koniecznos¢ podwyzki stdp procentowych.Tu analitycy
rynkowi sa zgodni - taka podwyzka jest niecelowa. Nalezy podkreslic,
ze spora ilos¢ komentarzy ekonomistdw mdwiacych o wysokim
prawdopodobienstwie takiej decyzji stara sie przewidzie¢, co zdecyduja
cztonkowie RPP bez préby oceny celowosci takiego dziatania. Ewentualna
podwyzka stdp procentowych bedzie miata istotny wptyw
na krdtkoterminowe instrumenty, a te nie s3 bezposrednim celem
inwestycyjnym naszych funduszy dtuznych.
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Obawy o spowolnienie

Ubiegly tydzien przynidst kontynuacje tendencji spadkowej na rynkach
surowcow na bazie obaw o spowolnienie $wiatowej koniunktury oraz dalsza
eskalacje problemdéw zadtuzenia peryferyjnych krajéw Europy. Indeks Reuters
Jeferries CRB, odzwierciedlajacy zmiany cen 19 surowcdw, stracit [,2%,
w efekcie czego jego stopa zwroty, liczona od poczatku roku wyniosta -0,8%.
Ceny amerykanskiej ropy WTI oraz produktéw rafinacji nie zmienity sie
istotnie w skali ubiegtego tygodnia. Za barytke tego gatunku ptacono w piatek
102,8 USD (-0,45%), ceny benzyny i oleju opatowego pozostaty w zasadzie
bez zmian (+0,17%). Spadki zanotowata natomiast europejska ropa Brent
(-1,3%), konczac tydzien na poziomie 121,8 USD/brl. Ceny gazu ziemnego
w USA spadly w ubiegtym tygodniu do wieloletnich minimdw wskutek
wyjatkowo duzych zapaséw oraz braku oznak istotnego spowolnienia
produkgji. Za | milion term brytyjskich (ok. 28 metréw szesciennych) pfacono
nieco ponad 1,98 USD. Do trendu spadkowego powrdcity ceny metali
bazowych po publikacji stabszych od prognoz danych o PKB w Chinach. Miedz
w trzymiesiecznych kontraktach na LME spadta ponizej poziomu 8.000 USD/t
(-4,5%), aluminium potaniato o 1,85%. Mimo umocnienia dolara cena ztota
wzrosta do poziomu 1660 USD/oz. (+1,9%). Mocne spadki zanotowaty
natomiast ceny pszenicy (-2,35%) i kukurydzy (-4,5%).

Wzrosty | spadki tygodnia

71.25 48.7% 52.2%
14.00 14.3% 145.2%
2.70 13.0% 5.5%
22.00 I'1.2% 169.3%
252 -14.6% -63.9%

195.00 -1'1.7% -7.6%

[.10 -11.3% 46.7%

100.20 -10.8% 49.6%

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.

Tydzien pod znakiem Hiszpani

Europa nie dafa na dtugo o sobie zapomniec.Kryzys zadtuzeniowy trapiacy
Stary Kontynent tym razem wyptynat w Hiszpanii. Po zasileniu sektora
bankowego przez EBC, kwota w wysokosci ponad biliona euro, mozna
by sie spodziewac wzglednej stabilnosci na rynku dtugu skarbowego.
Jednak powazne problemy gospodarcze, z jakimi zmaga sie Hiszpania,
wywindowaty rentowosci obligacji tego kraju do niebezpiecznego
poziomu 6%.W kontekscie niedawnych wypowiedzi szefa EBC, w ktérych
sugerowal, ze raczej nie nalezy spodziewac sie kolejnej transzy LTRO,
Hiszpania znajduje sie w bardzo niekorzystnej sytuacji. Nie mozna o takim
pesymistycznym scenariuszu zapomnie¢ o sektorze bankowym, ktéry
za $rodki pozyskane z EBC zwiekszyt swoje zaangazowanie w krajowe
obligacje. W przypadku dalszego rosnacego niepokoju wokdt Hiszpanii,
z pewnoscia spadng ceny obligacji skarbowych, w efekcie czego banki
beda musiaty ponie$¢ straty zwiazane z aktualizacjg wartosci aktywdw.
Bytby to dodatkowy negatywny impuls dla hiszpanskiej gospodarki. Pod
duzym znakiem zapytania nalezy postawi¢ rdowniez strategie UE
wychodzenia z kryzysu.Wiele wskazuje na to, ze prezydent Sarkozy moze
przegra¢ wybory prezydenckie z Hollande. Pierwsza tura odbedzie sie w
najblizsza niedziele. Ewentualna porazka obecnego prezydenta moze
wptynaé na polityke catej Unii. Francois Hollande z Partii Socjalistycznej
nie jest zwolennikiem ratowania za wszelka cene peryferyjnych krajow
strefy euro. W kraju najwazniejszym zesztotygodniowym tematem jest
rosnace prawdopodobienstwo podniesienia przez Rade Polityki Pieniezne;
stép procentowych. Powodem jest niepokojaca dynamika wzrostu cen,
ktdra zaczyna cigzy¢ spoteczenstwu. Mogtoby to negatywnie wptynaé na
krajowy popyt, co miatoby swoje konsekwencje we wzroécie polskiego
PKB. Na koniec dla odmiany pozytywna informacja. Coraz gtosniej mdwi
sie o wejsciu Polski do grupy krajéw G20. Pomimo, ze sama przynalezno$é
do tej grupy, nie daje nam wymiernych korzysci, to jednak mielibysmy
mozliwo$¢ uczestniczenia w podejmowaniu decyzji majacych globalny
wymiar.
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