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Nowe rekordy w USA

Tydzien bez rekordu to tydzieA stracony, w zwigzku z czym amerykanski
indeks S&P500 ustanowit kolejny historyczny rekord. Précz wsparcia ze strony
fagodnych wypowiedzi cztonkéw Fed, gldwnemu indeksowi nowojorskie
gietdy pomagaty wyniki spdtek, ktdre takze w tym kwartale pozytywnie
zaskoczyty analitykdw. Bardzo dobrze wypadty spdtki z sektora finansowego:
Wells Fargo, Citibank i przede wszystkim Goldman Sachs. Uczestnikéw rynku
nie zniechect nawet nieco stabszy od oczekiwan wskaznik koniunktury
Conference Board. Sposrdd najwazniejszych indekséw amerykanskiego rynku
relatywnie najstabiej wypadt indeks spdtek technologicznych. Najwigkszy
spadek odnotowat Microsoft. Sprzedaz ich sztandarowego produktu, systemu
operacyjnego  Windows okazat sie¢ bowiem drastycznie nizsza niz
przewidywano.

Lepiej wypadty parkiety europejskie. Dax zyskat |,5%, nieco lepiej niz londynski
FTSE, zostat jednak wyprzedzony przez gtdwny indeks gietdy w Paryzu
(+1,8%). Dziato sie tak mimo napie¢ w Portugalii i niezbyt optymistycznych
danych o bilansie handlowym strefy euro, ktéry po odsezonowaniu okazat sie
stabszy od oczekiwan.

Mieszana sytuacja panowata natomiast na gietdach rynkéw wschodzacych.
Uwage zwraca bardzo dynamiczny wzrost — wartosci indeksu gietdy
w Stambule, ktéry zyskat 2,6% i do poziomu z poczatku roku pozostato mu
zaledwie 3%. Rosta takze warto$¢ spétek notowanych na moskiewskim
parkiecie.W ich przypadku wsparcie dafa lekka poprawa na rynku surowcow.
Dzigki temu, takze indeksowi RTS niewiele pozostato do odrobienia
z tegorocznych strat. Gorzej wygladata sytuacja w Chinach. Cho¢ indeks gietdy
w Hongkongu zyskat w ubieglym tygodniu 0,4%, bardziej reprezentatywny
indeks CSI 300 obejmujacy gietdy w Szanghaju i Kantonie stracit 3,7%. Mozna
powiedzie¢, ze nad Parstwem Srodka znowu krazy widmo twardego
ladowania’".

Warszawska gietda zakonczyta tydzien na lekkim plusie, urosty wszystkie
gldwne indeksy. Najwiecej zyskat mWIG40, +0,78%, wyprzedzajac  sWIG80
(+0,45%) iWIG20 (+0,46%). Zrédta wzrostéw najlepiej widaé, gdy przyjrzymy
sie indeksom sektorowym. Bezkonkurencyjne byty banki, z Pekao, BRE
i Bankiem Handlowym na czele oraz media, ciagniete przez TVN i Cyfrowy
Polsat (odpowiednio +2,94% i 2,74%).W dét GPW ciagnety natomiast spdtki
chemiczne — WIG-Chemia spadt o 2,55%, znacznie mocniej niz sp&tki
budowlane, ktdrych subindeks stracit ,,tylko™ ,01%.
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Stopy zwrotu

1692.09 0.7% 3.9% 18.6%
15543.74 0.5% 2.9% 18.6%
3587.62 -0.3% 4.2% 18.8%
392532 |.8% 2.2% 7.8%
6630.67 [.3% 4.4% 12.4%
8331.57 |.4% |.6% 7.1%
1458991 0.6% 10.2% 36.5%
1382.33 2.5% 52% -12.3%
2313.31 0.5% -4.1% -11.9%
46399.74 0.5% -2.8% -3.6%
2881.70 0.8% -3.1% 12.2%
| 1837.95 0.5% -1.3% 12.4%
108.71 0.0% 3.1% -2.9%
1293.76 1.2% -5.8% -22.8%
19.50 -1.8% -10.2% -35.7%
6908.50 -0.5% -0.2% -12.6%
42359 -1.4% -0.7% 3.8%
32228 -2.0% 1.3% 4.1%
34254 -1.4% -1.0% 1.3%
1.3143 0.6% -1.9% -0.4%

Ztoty wraca do task
OBLIGACJE

Na rynku polskich obligacji skarbowych zatrzymany zostat trend spadku
rentownosci. Stato sie tak za sprawa ogtoszenia przez rzad nowelizacji budzetu.
Poniewaz w wigkszo$ci nowelizacja dotyczy¢ bedzie zwigkszenia deficytu
budzetowego (o kwote |6 mld ztotych), rynek obawia sie zwigkszenia podazy
obligacji Skarbu Panstwa. Jednak z drugiej strony, Ministerstwo Finanséw na koniec
czerwca dysponowato $rodkami w wysokosci 47,8 mld ztotych, co w istotny
sposéb zmniejsza to zagrozenie. Niewielki wzrost rentownosci obligacji to efekt
gorszej oceny perspektyw finanséw publicznych Polski, nie za$ obaw o wzrost
stép NBP. Rentownosci transakgji IRS spadaja nadal, zgodnie z trendami na rynkach
bazowych.

Krétkoterminowe stopy procentowe nie uleglty zmianom w zesztym tygodniu.
Wobec do$¢ odlegtej perspektywy rozpoczecia cyklu podwyzek przez Rade
Polityki Pienieznej oraz praktycznie braku szans na dalsze obnizki, mozna
spodziewac sie, ze stabilnos¢ ta utrzyma sie jeszcze przez diuzszy czas. Potwierdzaja
to stawki FRA, kontraktéw na przysza stope procentowa, z ktérych wywnioskowac
mozna przynajmniej 9. miesieczny okres spokoju.

Zioty systematycznie sie umacniat przez caty ubiegly tydzien. Byt to posrednio efekt
poprawy globalnych nastrojéw i lepszej atmosfery wokdt rynkéw wschodzacych
czyli dalszy ciag ,efektu Bernanke". Poniewaz dolar amerykanski tracit do euro,
nasza waluta najbardziej umocnita sie wiasnie w relacji do USD (+2,6%).
Do pozostatych najwazniejszych walut ztoty zyskiwat ok. |,8%.
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Bez wigkszych zmian

Zoto, wpierane informacjami o ftagodniejszej polityce pienieznej w  Stanach
Zjednoczonych oraz nadal wysoki, cho¢ nizszy niz w rekordowym kwietniu, fizyczny
popyt z Chin zyskato w ubieglym tygodniu |,6%, nadal jednak nie przebito bariery 1300
USD/oz. Caly czas ma miejsce presja ze strony funduszy inwestycyjnych i innych
instytucji wspdlnego inwestowania, ktére od poczatku roku wyzbyly sie grubo ponad
600 ton Zota, niewielki jest takze fizyczny popyt ze strony ze strony Indii. Sposrdd
metali szlachetnych najbardziej urosta cena platyny (+1,5%), staniato natomiast srebro.

Podobnie mieszana sytuacja miata miejsce na rynku metali przemystowych, cho¢ w tym
segmencie przewazaly spadki. Tracita zaréwno miedz jak i aluminium, co zwiazane byto
caly czas utrzymujaca sie niepewnoscia co do kierunku i tempa rozwoju wypadkdw
w Chinach, zaczeto bowiem ponownie mdéwi¢ o ,twardym ladowaniu”. Drozat
natomiast nikiel, mimo utrzymujacej sie na jego rynku nadwyzki podazy nad popytem.
Wazrost ceny o 3% w ubieglym tygodniu nie zmienia sytuacji na tym rynku i nikiel nalezy
do surowcow, ktdre od poczatku roku stracity najwiece).

Ciekawa sytuacja miata miejsce na rynku ropy naftowej. Po raz pierwszy od wielu lat
praktycznie zanikia réznica w cenie europejskiej ropy Brent i amerykanskiej VWest Texas
Intermediate. Stato sie tak za sprawa spadku zapaséw w USA oraz problemdw
technicznych z dostawami ropy naftowej.Wraz z cenami ropy w USA, zwyZkowat takze
gaz ziemny i to mimo prognoz relatywnie umiarkowanej pogody.

Wzrosty | spadki tygodnia

6.59 17.1% 85.6%
0.49 16.7% -18.3%
2431 15.8% 64.3%
2.84 13.6% 38.5%
041 -36.9% -90.4%
.63 -33.5% -84.3%
4.89 -18.4% -61.8%
0.24 -17.2% 0.0%

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

Ozywienie potwierdzone

Statystki, ktdre zostaty w zesztlym tygodniu opublikowane przez Gtéwny Urzad
Statystyczny, mozna zinterpretowac jako potwierdzajace poprawe koniunktury
gospodarczej. Przyspieszenia w gospodarce nie widac jeszcze w inflagji, gdyz ta
nadal spada i osiagneta najnizsze w historii Il Rzeczypospolitej tempo. Ceny
w stosunku do czerwca 2012 wzrosty zaledwie o 0,2%. Jeszcze w maju roczna
stopa inflagji wynosita 0,5%. Poniewaz inflacja bazowa jest nieco wyzsza,
spadek CPl zawdzieczamy przede wszystkim tanszym paliwom oraz
sezonowemu tanieniu zywnosci. Prawdopodobnie od lipca ceny zaczna
rosnac szybciej.

Dane na temat pfac i wynagrodzen daja mieszane sygnaty. Zatrudnienie nadal
spadato, jednak wolniej niz miesiac wczesniej i mniej niz oczekiwano. W
czerwcu byto o 0,8% nizsze niz rok wczesniej i na takim samym poziomie jak
w maju. Wolniej od oczekiwan rosty natomiast wynagrodzenia. Przecietne
wynagrodzenie w przemysle wzrosto w ciagu ostatnich miesiecy o |,4%,
a w relacji do maja o 2,9%. Analitycy oczekiwali, ze bedzie wyzsze o 2,1% niz
w czerwcu 2012 roku. Zestawiajac te dwie liczby, mozna oszacowal,
ze fundusz ptac zwiekszyt sie czerwcu nominalnie o 0,6% i realnie o 0,4%
w stosunku rocznym. Jest to trzeci kolejny miesiac wzrostu tej miary.

Zdecydowanie pozytywne informacje otrzymaliémy jezeli chodzi o produkcje
sprzedana przemystu. Wzrosta ona w czerwcu w stosunku do analogicznego
okresu 2012 o 3%, po spadku w maju o 1,8% i wobec konsensu oczekiwan
analitykéw na poziomie +1,3%. Przyspieszenie w produkcji nastapito w 25
z 34 dziatéw przemystu i byto najsilniejsze w produkgji urzadzen elektrycznych
(+16,8%), wyrobdw z drewna, korka, stomy, i wikliny (+119), mebli (+9,9%).
Spadek zostat odnotowany min. w produkci metali i wyrobdw
farmaceutycznych. Takze produkcja budowlano-montazowa spadta wolniej niz
sadzono. Dynamika rok do roku wyniosta -18,3% wobec 27% miesiac
wczesniej.

Za granica kontynuowana byfa seria obnizek ratingdw kredytowych. Po
Whoszech i Francji przyszta kolej na EFSF, fundusz stabilizacyjny strefy euro.
Zbiegto sie to w czasie z problemami w Portugalii, ktéra zmuszona bedzie
skorzysta¢ z kolejnej transzy pomocy. W tle trwa tymczasem rozpad koalicji
rzadzacej, rozmowy jak na razie zakonczyty sie fiaskiem.
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by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu
sa jedynie wyrazem opinii autorow w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez zapowiedzi. Skarbiec TFI 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 Kluczowych Informacjach dla Klientdw, dostepnych w siedzibie
SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantujg osiagniecia okreslonego
celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkdw.
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