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Kolgjna fala optymizmu

Sytuacja na Warszawskiej Gietdzie Papierdw Wartosciowych ulegta znaczacej
poprawie w poréwnaniu z ostatnim petnym tygodniem lipca. Wszystkie cztery
gfdwne indeksy zyskaty, przy czym relatywnie stabiej zachowat sie sWIG80, ktdry
urdst o 1,8% w pordwnaniu z ponad 4-procentowymi wzrostami WIG, WIG20
i mWIG40. Za taka sytuacje odpowiada branzowa struktura indekséw. Mocno
zwyzkowat indeks WIG-Banki, ktdry zyskat 6,4%, a takze WIG-Paliwa (+4,8%).
Spotki z tych sektordw sg praktycznie nieobecne w indeksie matych spdtek,
stanowig natomiast fundament indeksu ,blue chipdw". Banki drozeja na fali
lepszych od oczekiwan wynikdw kilku podmiotéw, ktére podniosty poziom
akceptowanych przez inwestoréw wycen. Drozsza ropa naftowa i miedZ wsparty
PKN i KGHM, ktdrych kursy wzrosty o ponad 4,5%. Podobnie jak tydzieh wczesniej,
powoddéw do zadowolenia nie daty spétki chemiczne, dofaczyty do nich takze
spotki deweloperskie i budowlane. Wérdd tej drugiej grupy duze znaczenie miaty
planowane nowe emisje akcji, skutecznie odbierajace cheé do zakupdw. Indeksy
warszawskiego parkietu zaczynaja zbliza¢ sie do ostatnich szczytéw, mWIG40
pobit juz maksimum z 2011 roku. Zwykle taka sytuacja wiaze sie z wyzszym
ryzykiem korekty. Jednak wobec globalnej poprawy nastrojéw oraz lepszych
danych z polskiej gospodarki, korekta ta nie powinna mie¢ duzej skali.

Sytuacje na gietdach W Stanach Zjednoczonych ksztattowaty dobre dane
naptywajace z gospodarki i spdtek. Zaskakujaco wysoka dynamika PKB w drugim
kwartale, wysoki wskaznik wyprzedzajacy koniunktury i dane z rynku pracy
pomogtly akcjom, przy czym najlepiej wypadty spdtki notowane w ramach systemu
NASDAQ. Indeks tego rynku wzrdst o |,7%. Jeszcze lepiej wypadly gietdy
w  Europie Zachodniej, co zwiazane bytlo z potwierdzeniem ozywienia
gospodarczego przez wskaznik PMI. Gietda we Frankfurcie wzrosta prawie o 2%,
podobnie jak francuski CAC 40. Nieco mniej wzrdst FTSE, ktdry zwyzkowat |,4%.

Za sprawg lepszych danych z Chin zyskiwat takze japoriski NIKKEI 225. Indeks ten
od poczatku roku wzrdst o imponujace 37%. Indeks gietd w Szanghaju i Kantonie
urdst o 1,4%.

Akcje drozaty takze na wigkszosci rynkdéw wschodzacych. Lepsze nastroje
inwestoréw pozwolity odrobi¢ kilka procent tureckiemu BIST NATIONAL 100,
mimo zwyzek na rynku ropy spadaty natomiast ceny akgji rosyjskich. Nie wiodto sie
takze inwestorom w Budapeszcie, BUX spadt o 0,8%.Wobec polityki prowadzonej
przez rzad Wegier, inwestorzy zagraniczni zachowuja wstrzemiezliwos¢. W ciagu
ostatnich 12 miesiecy WIG zyskat prawie o 30% w stosunku do indeksu naszych
bratankdw.
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Lepsze dane makro
OBLIGACJE

Ubiegly tydzieri wypetniony byt wydarzeniami o potencjalnie ogromnym wptywie
na globalny rynek obligacji. Byty to obrady ciat odpowiedzialnych za prowadzenie
polityki pienieznej na catym Swiecie. Decyzje w sprawie stop podejmowaty
Europejski Bank Centralny, Rezerwa Federalna i Bank of England. Wszystkie
postanowity nie zmienia¢ wysokosci stawek referencyjnych, co bylo zgodne
z oczekiwaniami rynku. Wobec braku impulséw z bankéw centralnych, sytuacja
na rynkach rzadzity czynniki makroekonomiczne. Ogdlnie mamy do czynienia
z rosnaca stromoscig krzywych dochodowosci, zaréwno w przypadku obligacii
amerykanskich jak i niemieckich. Jest to sytuacja typowa dla poprawy koniunktury.
Paradoksalnie, w przypadku krajéw peryferyjnych Eurolandu, dobre wiesci makro

spowodowaly spadek rentownosci, za wyjatkiem Portugalii, gdzie wciaz trwaja
problemy polityczne. Najwiecej sposréd obligacji dziesiecioletnich zyskaty papiery
greckie i wioskie. Warto zauwazy¢, ze miarg poprawy stabilnosci strefy euro moze
by¢ spadek rentownosci obligacji tego pierwszego kraju o |5 punktéw
procentowych przez ostatnie |2 miesiecy.

Krzywa rentownosci polskich obligacji skarbowych przesuneta sie do géry, przy
czym najbardziej taniaty papiery na jej dtuzszym koricu. Nadal negatywng role
odgrywa niepewnos¢ wokét ofe i nowelizacja budzetu. Dodatkowo Ministerstwo
Finanséw podato, ze w czerwcu inwestorzy zagraniczni zmniejszyli swoje
zaangazowanie w polskie skarbdwki. Byt to jednak niewielki spadek i wedtug
informacji MF w drugiej pofowie lipca nierezydenci zaczeli kupowaé polskie
obligacje.
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PMI | pogoda

Ubiegty tydzien na rynkach surowcédw zdeterminowaty dwa czynniki. Pierwszy
to publikacja danych na temat wskaznika wyprzedzajacego koniunktury PMI dla strefy
euro oraz wstepny szacunek PKB Standw Zjednoczonych za Il kwartat. Obie miary
okazaty sie by¢ wyzsze od oczekiwan i wsparly rynki towarowe. Przede wszystkim
drozata ropa naftowa, gatunek WTI o 2,1%, Brent urdst o 0,6%. Cena tej ostatniej
powoli zbliza si¢ ponownie do | |0 USD za barytke, co jest poziomem przewidzianym
na koniec tego roku przez wielu analitykdw. Zdrozaty takze najwazniejsze metale
przemystowe. Cena miedzi wzrosta o 2%, aluminium o 19%.Tej pierwszej pomagaja
problemy z fizyczng dostawa z magazynéw London Metal Exchange, gdzie caly czas
narastaja opdznienia w dostarczaniu metalu. Czynnik ten bedzie jeszcze przez jakis czas
wptywat na ceny metali przemystowych. Gdy drozeje ropa i metale przemysfowe,
metale szlachetne zwykle tanieja. Tak tez byfo i w ubieglym tygodniu. Mimo naptywdw
do ETP inwestujacych w ztoto, lepsze perspektywy innych klas aktywdw przewazyly.
Przed spadkami obronita sie platyna, ktéra wsparty czynniki podazowe. Drugim
wyznacznikiem sytuacji byty warunki pogodowe. Umiarkowana aura spowodowata
spadek cen kukurydzy i soi, w przypadku ktdrych mamy bardzo dobre warunki
klimatyczne do uprawy w USA. Mocno przecenit sie gaz ziemny, ktdry spadt
o imponujace 6%. W jego przypadku zadziafaly mniejsze szanse na wysoki popyt
na energie podczas letnich upatdw. Zdrozata natomiast pszenica, a to za sprawa
przymrozkdw w niektdrych rejonach Brazylii.

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

Coraz cieplej

Ubiegtotygodniowe dane potwierdzity, iz Polska wchodzi w faze oZzywienia
gospodarczego. Indeks wyprzedzajacy koniunktury wzrdst po raz trzeci z
rzedu, przebijajac poziom 50 i wynidst zaskakujaco wysokie 51,1 punktu. Byto
to wigcej niz w czerwcu, kiedy odczyt wynidst 49,3 i wiecej niz oczekiwano —
prognozy zamknely sie w przedziale 49,5 do 50,9 punktu. Sa to kolejne dobre
wiadomosci z gospodarki europejskiej. Przypomnijmy, ze w strefie euro
ostatni wskaznik PMI byt powyzej 50 punktéw.

Pozytywne dane naptynety takze zza oceanu.Wzrost PKB w drugim kwartale
tego roku przyspieszyt do zannualizowanych 1,7% z 1,1% kwartat wczesniej.
Motorem napedowym byly inwestycje prywatne i tradycyjnie konsumpcja.
Nieco mniejszy od oczekiwanego byt ujemny wkiad wydatkdw publicznych.
Przy okazji BEA dokonato przeszacowania PKB od 1929 roku. Dynamiki
wzrostéw byly przecietnie szybsze, za$ poziom produktu krajowego wyzszy.

W zeszlym tygodniu odbyt sie szereg posiedzen bankéw centralnych. Decyzje
w sprawie stép procentowych podjat amerykanski FED, Europejski Bank
Centralny, Bank Anglii i bank centralny Czech. We wszystkich tych krajach
stopy procentowe pozostaty na dotychczasowym poziomie. W przypadku
Fedu i EBC komunikaty byly w swojej wymowie tagodniejsze niz poprzednie.
Prezes Draghi podkredlit, iz nadal istnieje mozliwos$¢ obnizenia stopy
referencyjnej, ktéra obecnie wynosi 0,5%. Natomiast w Polsce w tym tygodniu
Rada polityki Pienigznej nie bedzie dyskutowata poziomu stép procentowych,
nastepne posiedzenie w tej sprawie odbedzie sie w dniach 3-4 wrzesnia.

Takze z Ministerstwa Finanséw naptynety pozytywne komunikaty. Poziom
deficytu budzetowego w lipcu, wedtug szacunkéw MF pozostat na praktycznie
niezmienionym poziomie niespetna 26 mid zt. Wzrdst natomiast stopien
sfinansowania potrzeb pozyczkowych budzetu na ten rok, ktéry wynidst juz
91%.

W przysztym tygodniu poznamy sporo danych z Chin. Opublikowane zostana
informacje o inflacji, produkgji przemystowej, sprzedazy detalicznej i bilansie
handlowym. Beda one bardzo dokfadnie analizowane, gdyz kondycja
gospodarki Paristwa Srodka coraz zaczyna czeiciej spedza¢ sen z powiek
inwestorom. Pojawiajg sie¢ przestanki $wiadczace o wyczerpywaniu sie
dotychczasowego modelu wzrostu drugiej gospodarki $wiata. Zagrozenia
pojawiajg si¢ zardwno ze strony stabnacego eksportu jak i wewngtrznego
rynku finansowego, ktéry wykazuje objawy przegrzania.
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ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania.
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w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientdw, dostepnych w siedzibie
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AbsolwentVWydziatu Nauk Ekonomicznych
UW. Doswiadczenie zawodowe zdobywat
w Polskim Banku Inwestycyjnym, CAIB
Securities, TUR WARTA i BRE AM.
W latach 2002-2008 Wiceprezes Zarzadu
w PTE Skarbiec—Emerytura.




