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Sezon publikagji

Okres wakacyjny nie sprzyja skali obrotdw gietdowych, co potwierdzaja
ostatnie tygodnie na rynkach. Na najwazniejszych parkietach obserwujemy
rekordowo niskg zmienno$¢. Wiekszos$¢ indeksdw zakonczyta tydzien na
czerwono, jednak skala tych spadkdéw jest znikoma. Posréd europejskich
gietd najgorzej zachowat sie francuski CAC40, ktdry stracit |,6%. Jedynym
wsérdd obserwowanych przez nas indeksdw, ktéry podsumowat tydzien
wzrostami jest rosyjski RTS. W Polsce natomiast wcigz obserwujemy
konsolidacje WIG20, ktdra ma miejsce po blisko miesiecznych wzrostach.
W przypadku gtéwnego warszawskiego indeksu nalezy uwzgledni¢ jednak
efekt wyptaconej przez PGE dywidendy, ktérej wptyw na indeks wynosit
okoto jednego procenta.

Miniony tydzien przynidst réwniez kolejng serie publikacji pétrocznych
wynikéw finansowych. Spdtki, ktdre jeszcze tego nie zrobity, maja czas
tylko do korca tygodnia. Natomiast w ostatnich dniach swoimi wynikami
pochwality sie takie spdtki jak Eurocash, Netia, JSW, PGNIG, Tauron oraz
Lotos.W przypadku pierwszych trzech przedsiebiorstw, wyniki okazaty sie
mniej wiecej zgodne z oczekiwaniami analitykdw. Z kolei spdta Tauron
zaskoczyta inwestorédw zdecydowanie lepszymi wynikami z dziatalnosci
dystrybucyjnej oraz na sprzedazy. Zgodne z konsensusem okazaty sie
natomiast zyski z produkcji energii. Negatywnie zaskoczyt rynek Lotos,
ktdry pokazat zyski gorsze od oczekiwanych. Byto to efektem m.in.
odpisania udziatéw w YME na kwote 935 min z, co bezposrednio
wptyneto na zysk z dziatalnoé¢ operacyjnej. Poza tym spdtka nie
urzeczywistnita nadzieji inwestoréw na lepsze wyniki z dziatalno$¢
rafineryjnej. Jednak najwieksze zaskoczenie sprawita inwestorom chyba
spotka PGNIG, ktéra wygenerowata 300 min straty, podczas gdy rynek
spodziewat sie 80 min zysku. Praktycznie cafa strata zostata wygenerowana
na obrocie. Koszty importowanego gazu znacznie przewyzszyty prognozy.

WIG20
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Stopy zwrotu

[411.13 -0.5% 5.5% 10.5%
13157.97 -0.9% 3.8% 6.1%
3069.79 -0.2% 7.6% 15.9%
343321 -1.6% I'1.4% 6.5%
5776.60 -1.3% 5.1% 1.3%
6971.07 -1.0% 8.8% 14.7%
9070.76 -1.0% 8.4% 6.0%
1436.84 |.4% 9.0% 4.1%

2283.08 -1.3% 7.8% 4.1%
41852.69 -0.2% 6.6% 9.2%
227825 0.5% 2.1% 4.0%
9430.93 0.4% |.6% 9.6%
['15.14 -0.5% 8.8% 3.0%
1670.55 3.4% 4.1% 6.7%
30.78 9.6% 12.5% 3.7%
762775 |.3% 2.5% -1.9%
40923 0.6% -2.1% -8.4%
32707 -0.8% -4.9% -5.3%
3.4079 0.6% -2.1% -7.3%
12512 |.4% 2.9% -3.3%

Niepewnosc
OBLIGACJE

W' minionym tygodniu obserwowalimy niewielkie wzrosty wycen
polskiego dtugu, chociaz relatywnie skala zmian i ich dynamika byty
subtelne. Ostatnie odczyty danych makro z kraju pokazuja,
ze spowolnienie gospodarcze w kolejnych kwartafach staje sie pomatu
faktem. Hamujaca gospodarka powinna pozytywnie wplywaé na
ograniczenie presji inflacyjnej, co moze sktoni¢ RPP do obnizek stép
procentowych w czwartym kwartale biezacego roku.

O wiele ciekawsze informacje naptywaty zza granicy. Kategoryczne
wypowiedzi niemieckich politykdw co do braku mozliwosci ustepstw
w stosunku do Gregji oraz wypowiedz jednego z cztonkéw FED na temat
oddalenia sie mozliwosci kolejnego QE negatywnie wptynety na globalne
nastroje w koncdwce tygodnia. Ponownie duzym zainteresowaniem
wérdd inwestordw cieszyly sie bezpieczne aktywa (amerykanskie
i niemieckie obligacje zyskiwaty mocno na wartosci). Jezeli pogorszenie
klimatu inwestycyjnego bedzie sie utrzymywac w kolejnych tygodniach,
moze to negatywnie przetozy¢ sie réwniez na polskie papiery skarbowe
oraz wywiera presje na ostabienie sie ztotego.
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Wegiel w cenie

Na przestrzeni ostatnich tygodni barylka ropy Brent zdrozata z okoto 100 dolaréw do
[ 17 dolardéw. Stato sie to za sprawa kumulagji kilku czynnikdw. Caly czas utrzymuje sie
bowiem napiecie wokdt Iranu, a dodatkowo zaostrzeniu ulegla sytuacja w bliskiej
ropono$nym terenom Syrii. Objety embargiem Iran zastosowat wzajemne embargo na
eksport ropy do wielu krajéw, co przyczynito sig do spadku podazy. Do tego doszto
zmniejszone wydobycie na Morzu Pdtnocnym zwiazane z pracami konserwacyjnymi.
Zazwyczaj w takich sytuacjach wydobycie zwigkszata Arabia Saudyjska, tym razem
jednak jej mozliwosci eksportowe zostaly ograniczone przez bardzo siny popyt
wewnetrzny (wzrost o 269% w stosunku do ubiegtego roku).Wszystkie to ograniczenia
podazy maja miejsce na tle stabilnego popytu ze strony krajow OECD i rosnacego
popytu ze strony rynkéw wschodzacych. Istotna jest takze kondycja gospodarki
amerykanskiej ktéra pokazata kolejne oznaki zdrowienia rynkdw pracy i mieszkaniowego.

Uwage zwraca takze wzrost cen wegla w ostatnich tygodniach. Kopalina ta podrozata
o okoto 5%. Nie mozna wykluczy¢, iz mamy to do czynienia z poczatkiem diuzszego
trendu. Pierwszym czynnikiem jest spadek konkurencyjnosci energetyki gazowej
co wynika z bardzo duzego spadku cen uprawniert do emisji CO2. W ostatnich
12 miesigcach certyfikaty te stracity 67%. W rezultacie wykorzystanie wegla stato sie
bardziej opfacalne. Drugi czynnik, to spadek liczby odwiertéw w poszukiwaniu gazu na
rzecz odwiertéw w poszukiwaniu ptynnych weglowodoréw. W' dhuzszym terminie
moze doprowadzi¢ to do wzrostéw cen gazu, co zniecheca do budowy nowych
instalacji opartych o spalanie tego surowca.

Wzrosty | spadki tygodnia

0.27 28.6% -85.6%
0.07 16.7% 16.7%
I'1.55 16.4% 27.5%
1.03 15.7% -16.3%
0.45 -28.6% -84.9%
0.12 -20.0% -80.3%
10.40 -14.8% -44.1%
4.30 -14.0% -71.3%

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 danych

W tym tygodniu Gtéwny Urzad Statystyczny opublikuje wstepne dane
na temat polskiego PKB w drugim kwartale biezacego roku. Konsensusowa
prognoza to wzrost 2,9% rok do roku, czyli stabiej niz w pierwszym kwartale
(3,5% rlr) i czwartym kwartale ubiegtego roku (4,3%). Czekajac
na czwartkowe dane, warto przyjrze¢ sie informacjom jakie byty podane
w ubieglym tygodniu, sa one bowiem bardzo wazne z punktu widzenia
tworzenia PKB.

W poniedziatek opublikowana zostata informacja o produkgcji przemystowej.
Po bardzo stabych danych za czerwiec, lipcowy wzrost pozytywnie zaskoczyt
analitykdw, wynidst bowiem 52% r/r wobec przewidywanych 4%.
Co prawda dane na temat produkgji budowlano-montazowej byty znacznie
sfabsze, to jednak nie stanowito zaskoczenia, gdyz sytuacja w budownictwie
jest powszechnie znana, za$ efekt zakonczenia wielkich projektéw
infrastrukturalnych byt do przewidzenia.

W piatek GUS przedstawit dane o sprzedazy detalicznej w lipcu. Byty one
tylko minimalnie gorsze niz $rednia oczekiwanh: 6,9% r/r wobec konsensusu
/%. Fakt, iz sprzedaz detaliczna rodnie jak na razie szybciej niz
w analogicznym okresie 2009 roku i podobnie jak w 2010 pozwala sadzi¢,
iz konsumpcja nadal bedzie fundamentem dodatniej dynamiki PKB. Niestety,
w odréznieniu od poprzednich lat, od ponad roku spada dynamika wzrostu
funduszu pfac. Nadal jest ona dodatnia, jednak niebezpiecznie zbliza sie do
zera. Oczekiwanie na wzrost konsumpcji w takiej sytuacji nie jest racjonalne,
co tym samym nie najlepiej wrdzy dynamice PKB.

Jak szacuje NBP w | kwartale wartoé¢ dochodu do dyspozycji gospodarstw
domowych spadta o 1,9%. Cze$ciowo odpowiada za to wzrost obcigzenia
dochoddw z tytutu danin publiczno-prawnych, ktdrych stopa wyniosta
23,5% (po korekcie sezonowej) wobec przecietnie 21,1%-22,6% w latach
2010-201 1. Na wzrost ten ztozyto sie m.in. podniesienie sktadki rentowe;j
z 6% do 8% oraz likwidacja lokat ,,anty-belkowych”.Mozna wiec powiedzie¢,
ze takze w Polsce zaczynamy odczuwad dziatania oszczednosciowe, jakie
w cate] Europie sa podejmowane w zwiazku z kryzysem zadtuzenia
publicznego. Réznica jest jednak zasadnicza, gdyz w przypadku Polski
sq to dziatania zapobiegawcze a nie ratunkowe, tak jak wielu krajach strefy
euro.
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