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Wzrosty na warszawskim parkiecie

Od pierwszych dni  czerwca obserwujemy powrdt optymizmu
warszawskim parkiecie. Szczegdlnie zadowoleni moga by¢ inwestorzy,
ktdrzy kupowali akcje z gtdwnego indeksu WIG20. W przeciagu miesiaca
ich kursy urosty $rednio okoto 10%, co jest bardzo dobrym wynikiem
w pordwnaniu czteroprocentowym wzrostem spdtek z sWIG80 czy
zerowym wynikiem $rednich spétek. Na co warto zwrdci¢ uwage, to fakt,
7e w czerwcu polskie akcje zachowywaly sie lepiej od innych gtéwnych
parkietow. Co w pofaczniu z gorszym wynikiem indekséw matych
i Srednich spdtek, moze oznacza¢ zwiekszone zainteresowanie
zagranicznych inwestoréw. Polska w minimalnym stopniu uczestniczyfa
w hossie na rynkach wschodzacych z poczatku roku a kapitat spekulacyjny
kierowat sie gldwnie w strone rosyjskich akcji. W minionym tygodniu
z kolei indeks RTS silnie tracit, pogtebiajac swoja strate od poczatku roku
do 7,19%. Obserwujac zachowanie sie akcji z rozwinietych rynkdw,
wyraznie wida¢ rosnaca awersje do ryzyka wsréd inwestordw. Wydaje
sie, ze w najblizszym czasie kapitat dedykowany inwestycjom w akcje
bedzie kierowat sie w gtdwnie w wieksze i bezpieczniejsze spdtki. Dane
z krajowego rynku funduszy inwestycyjnych, potwierdzajg teze o rosnacej
awersji do ryzyka. Szacunki méwia o umorzeniach jednostek funduszy
akeyjnych na kwote ponad 600 min w samym maju, przy jednoczesnym
naptywie w podobnej do funduszy dtuznych.Wszystko wskazuje na to, ze
inwestorzy indywidualni nie wierza we wzrosty na rynkach i chca
przeczekal najgorsze chwile w bezpiecznych inwestycjach. Miniony
tydzier odstonit kolejne problemy spétek z sektora budowlanego. Gtosny
przypadek grupy PBG, zrazit inwestoréw do catej branzy. Wsrdd liderdw

zesztotygodniowych spadkdéw znalazt sie miedzy innymi Polimex Mostostal,
ktdrego kurs akcji w przeciggu jeden sesji stracit kilkanascie procent.

Odetchnaé mogli natomiast akcjonariusze spdtki Rovese, ktdrej kurs
odrobit czes¢ strat, ktdre byly efektem informacji o planowanej ogromne;
emisji. Pomimo, ze w przeciagu zesztego tygodnia jej kurs wzrdst o ponad
32%, od poczatku roku akcjonariusze = stracili blisko  potowe
zainwestowanego kapitatu.
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Stopy zwrotu
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Hossa
OBLIGACJE

Ubiegly tydzier uptynat pod znakiem prawdziwej hossy na rynku obligagji.
Rentownosci dziesiecioletnich instrumentéw spadty do poziomu 5,10%.
Oczekiwane lekkie spowolnienie gospodarcze nie pozwoli RPP na dalsze
podwyzki stép procentowych, co utwierdza inwestoréw o atrakcyjnosci
polskich obligagji.

Lekka korekta nie jest wykluczona jednak jej skala nie powinna by¢
znaczna. Rynkowi bedzie sprzyja¢ réwniez brak powazniejszych aukgcji
obligacji w letnich miesiacach.
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Dalsze pogorszenie nastrojow

Ostatni tydzien przynidst dalsze pogorszenie nastrojéw na rynkach surowcdw,
odzwierciedlajac pesymizm inwestoréw w ocenie perspektyw globalnej gospodarki oraz
obawy przed dalsza eskalacja problemdw zadtuzenia paristw strefy euro. Indeks Reuters
Jefferies CRB, stanowiacy koszyk |9 surowcdw stracit 1,56%, gtdwnie wskutek spadku
cen ropy i destylatéw, metali oraz niektdrych surowcdw migkkich. Tym samym ten
popularny benchmark znalazt sie 2% ponizej poziomdw z konca roku oraz blisko 30%
ponizej ostatniego szczytu, jaki zanotowat w kwietniu ubiegtego roku. Pomimo,
iz w krétkim okresie ceny surowcdw wciaz moga podlega¢ sporym wahaniom,
w szczegdlnosci odzwierciedlajac obawy inwestoréw o sytuacje w strefie euro
to powoli pojawiaja si¢ pierwsze oznaki, mogace $wiadczy¢ o nadchodzacej zmianie
dotychczasowego trendu. Historycznie, tak znaczace przeceny na rynkach surowcéw
z reguly poprzedzaty istotne spowolnienie badz recesje Swiatowej gospodarki, co kidci
sie z tegorocznymi (i wciaz podtrzymywanymi) prognozami ok. 3% wzrostu globalnego
PKB w obecnym i kolejnym roku. Ponadto ceny wielu surowcdw, a przede wszystkim
metali przemystowych zblizyly sie do poziomdw ledwie (badZ wcale) zapewniajacych
minimalne marze producentom oraz ograniczajacym ich che¢ do inwestycji w moce
produkeyjne. Jednoczednie Il kwartat przynidst istotng zmiang w pozycjonowaniu
inwestoréw i ucieczke kapitatu z rynkéw surowcdéw, odzwierciedlajac bardzo stabe
nastroje, co z reguty sygnalizuje blisko$¢ punktu zwrotnego. Podsumowujac, po bardzo
stabej | potowie roku w drugiej powinnismy by¢ $wiadkami powolnego odbicia cen
szerokiego spektrum surowcdw i przyzwoitych stop zwrotu.

Wzrosty | spadki tygodnia
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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.

Przedtuzenie programu Twist

Niewatpliwie najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byto
posiedzenie Komitetu Operacji Otwartego Rynku w ramach FEDu.
Pomimo oczekiwan analitykéw, FED nie zdecydowat sie na kolejny skup
aktywdw w ramach programu QE. Kompromisem ze strony Komitetu
wydaje sie przedtuzenie programu Twist, ktéry polega na skupie
dtugoterminowych obligacji skarbowych i sprzedazy papierdw o krdtszym
termie zapadalnosci. Celem tej operacji jest zmniejszenie rentownosci
obligacji dtugoterminowych. Pogarszajace sie dane makroekonomiczne
zwiekszajg wérdd inwestordw nieche¢ do ponoszenia zbednego ryzyka,
wiec lokuja swdj kapitat w inwestycjach krétkoterminowych. Z poczatku
kontrowersyjne narzedzia wykorzystywane w amerykanskiej polityce
monetarnej, wydaja sie zmierza¢ w stusznym kierunku. Zasilenie
gospodarki ogromnymi ilo$ciami gotdwki w kluczowym momencie,
skutecznie uspokoito rynki i powstrzymato panike. Wielu ekonomistow
zwraca uwage, ze nieche¢ Europy do poluzowania polityki monetarnej
przypomina strategie Japonii z poczatku lat dziewiecdziesigtych, ktdra
zakonczyfa sie dla gospodarki tzw. ,stracong dekadg”. Zostajac juz przy
polityce monetarnej warto wspomnie¢ o niedawnej decyzji EBC, ktdry
obnizyt wymagana jako$¢ zabezpieczenia pod udzielane pozyczki. Obecnie
banki, ktére chca pozyczy¢ pieniadze moga sie wesprze¢ obligacjami
o ratingu BBB-. Jest to niewatpliwie reakcja na kolejne obnizki ratingdw
gospodarek strefy euro przez gtdwne agencje. Niepokojaco wygladaja
réwniez publikowane w zesztym tygodniu wskazniki wyprzedzajace.
Obnizyly sie zaréwno europejskie jak i amerykanskie PMI, z ta réznica,
ze w Europie sa one na poziomach charakterystycznych dla okresu
recesji. Obecnie inwestorzy z nadzieja wyczekujg szczytu Unii Europejskiej,
ktdry rozpoczyna sie w czwartek. Politycy zaczynaja juz rozumied, ze nie
ma jednego prostego rozwiazania europejskich problemdw i musza
zdecydowac sie na bardziej stanowcze kroki. Jednym z gléwnych tematéw
o jakich beda dyskutowac europejscy liderzy jest projekt unii bankowe;j,
o ktdrym ostatnio wypowiedziat sie Miedzynarodowy Fundusz Walutowy.
Jednak nalezy pamieta¢, ze nawet jezeli politycy dojda do porozumienia
w trakcie szczytu, to wprowadzenie w Zycie tego projektu bedzie
wymagato czasu.
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