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Czarny czwartek

Bez watpienia z poczatkiem sierpnia nastaty bardzo nerwowe czasy dla
wszystkich tych, ktérzy na biezaco $ledza sytuacje na Swiatowych gietdach.
Ostatni czwartek wpisuje sie doskonale w ten obraz. Miniony tydzien
rynki rozpoczety standardowa hustawka nastrojow, do ktérej zdazyty juz
przyzwyczai¢ inwestoréw w przeciagu ostatnich tygodni. Okazato sie
to jednak by¢ jedynie cisza przed burza. W czwartek gietdy ponownie
obraty kierunek ,,na potudnie”.

Impulsem do silnego ruchu w dét byto wystapienie prezesa FED, ktdry
przyznat, ze istnieje obecnie szereg powaznych zagrozen dla wzrostu
gospodarczego w USA i na $wiecie. Silne spadki przewinely sie przez
wszystkie $wiatowe parkiety. Indeksy amerykanskie przecenity sie o ponad
3%, ciagniete w dot przez sektory zwiazane z surowcami, ktérych ceny
takze zanurkowaly (wiecej na ten temat w czesci ,,Surowce™). Niezwykle
mocno spadt indeks spdtek rosyjskich, w sklad ktdrego wchodza
w wigkszosci spdtki surowcowe.

Znacznie mocniej niz w przypadku zagranicy spadaty krajowe indeksy.
Przecenom przewodzity najwigksze spdtki naszego parkietu. Sposrédd
catego  spektrum  polskich |, blue-chipédw” tylko dwa znalazty
sie - w wymiarze tygodniowym - minimalnie ,nad kreska" (PGNIG: +0,5%
oraz BRE: +0,1%). Cafa reszte z nich dotknefa gleboka wyprzedaz,
spychajac w dot ceny akgji nawet o kilkanascie procent. Do spadku WIG-u
20 najbardziej przyczynity si¢ walory KGHM-u, ktére na fali przeceny
na rynku miedzi (-7,5% w czwartek i -15,3% w catym tygodniu) ostabity
sie az o -18,4%. Spadki cen ropy naftowej zaszkodzity natomiast wycenie
akcji PKN Orlen (-13,6%). Znacznie lepiej radzity sobie mate i érednie
spotki rodzimego parkietu, co moze $wiadczy¢ o tym, ze najwigkszej ilosci
polskich akcji pozbywali sie w minionym tygodni inwestorzy zagraniczni.

Efektem silnych turbulencji  jest rosnaca zmienno$¢ rynku. ,Indeks
strachu”VIX, mierzacy zmienno$¢ S&P 500, znéw podskoczyt do poziomu
z okresu silnych spadkéw z poczatku sierpnia. Zmiennos¢ dla polskiego
rynku jest z kolei najwyzsza od poczatku roku 2009. W obecnej sytuagji
inwestorzy powinni wiec pamieta¢, ze bardzo zmienny rynek to nie tylko
gwattowne spadki indeksdw, ale réwniez dobra okazja do szybkiego
zarobku (co mozna zaobserwowal po niespotykanie wysokich
tygodniowych stopach zwrotu w przypadku wybranych spéfek).
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113643 -6.54% -3.50% -9.64%
1077148 -641% -4.85% -6.96%
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2810.11 -7.29% -10.49% -26.14%
5066.81 -5.62% -2.67% -14.12%
5196.56 -6.76% -8.53% -25.65%
8560.26 -1.25% -1.98% -17.67%
131595 -16.44% -17.81% -26.98%
2101.23 -8.58% -8.71% -23.43%
3654947 -6.89% -7.68% -23.04%
2091.79 -3.26% 791% -25.43%
8483.22 -2.60% -7.87% -30.58%
106.64 -6.77% -3.57% 13.09%
|656.80 -8.56% -5.83% 16.61%
31.14 -23.48% -21.63% |.44%
7343.00 -15.32% -17.12% -2391%
442 3.41% 6.07% I'1.50%
324 4.06% 12.23% 9.49%
3.60 |.14% -0.88% 13.64%
|.35 -2.15% -6.34% 0.87%

Interwencja na ztotym
OBLIGACJE

,, Iydzien wyprzedazy” - tak w skrécie mozna nazwac to, co dziato sie
w ubieglym tygodniu na polskim rynku. W zasadzie mozna byfo straci¢
na wszystkim; poczawszy od akgji poprzez PLN a skonczywszy na rynku
obligacji. Fale wyprzedazy zakonczyta interwencja BGK i NBP. Podkreslenia
wymaga fakt, ze pierwszy raz obserwowalismy tak znaczng ingerencje
na rynku obligacji skarbowych. Jest to uzasadnione, gdyz wycena polskich
instrumentdéw skarbowych jest daleka od ich fundamentalnej wartosci.

Nastrdj na rynku zdecydowanie ulegnie poprawie, jezeli Europejski Bank
Centralny zdecydowanie obnizy stopy procentowe (co posérednio zostato
juz zapowiedziane). Taka decyzja zdecydowanie da naszej RPP zielone
Swiatto do szybszego, niz wszyscy oczekuja, wejscia w faze luznej polityki
monetarnej.

Jeszcze wigksze spadki obserwowalismy na rynku polskich obligacji
denominowanych w obcych walutach. Przyczyng tego byta realizacja
zleceh stop loss  przez inwestordw zagranicznych, ktdrym tatwo
podejmuje sie decyzje na grupie instrumentéw o matym udziale
w portfelu. Cena realizacji transakcji w tym przypadku ma mniejsze
znaczenie, przede wszystkim liczy si¢ zamknigcie pozydji inwestycyjne;.
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Ztota zagadka

Paczek optymizmu zostat Sciety przez mrozng fale faktdw i z poprawy nastrojéw,
o ktdrej pisalismy ostatnio, zostato niewiele. Indeks ThomReuters/Jefferies CRB
stracit w ubieglym tygodniu 8,4%. Tym razem liderami spadkdéw bylty metale,
na ktérych czele znalazto sie srebro, tracace 23,5%. Tuz za nim uplasowaly sie
miedz, aluminium i ztoto, ktdre odnotowato spadek ceny o 8,6%. Biorac pod uwage,
iz taniaty wszystkie aktywa uznawane za ryzykowne, spadek ceny zwykle
preferowanego w takiej sytuacji ztota moze budzi¢ zdziwienie.

Na to zjawisko ztozyto sie kilka czynnikdw. Pierwszy, to podniesienie depozytu
zabezpieczajacego przez gietde CME dla kontraktéw na zoto (oraz srebro
i miedz). Wymusito to zapewne wycofanie sie graczy korzystajacych z bardzo
wysokiej dzwigni finansowej. Inne przyczyny maja bardziej fundamentalny charakter.
Bezposrednio na kurs ztota zadziatato umocnienie sie dolara amerykanskiego.
W opinii inwestoréw rozwigzanie problemdw strefy euro jest na tyle odlegte w
czasie, ze dolar ma silne postawy do dalszych wzrostow.

Warto tez zwrdci¢ uwage na fakt, iz wiele oficjalnych instytucji jak MFW czy
Rezerwa Federalna potwierdzity, iz okres dobrej koniunktury gospodarcze
zakonAczyt sie. Tym samym spadty obawy o inflacje, ktdra jest, jak widomo, najlepszym
przyjacielem popytu na ztoto. Nie zmienia to jednak faktu, iz kruszec ten jest nadal
atrakcyjnym wehikutem inwestycyjnym.

Wzrosty | spadki tygodnia

I.16 2747% -65.88%
4.40 16.09% -40.14%
535 13.83% -45.52%
745 12.88% -60.12%
13.00 -28.37% -26.09%
1.92 -25.29% -60.82%
0.70 -23.08% -48.15%
0.17 -22.73% -84.11%

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.

Grecja zbankrutuje

Weérdd  przywddcéw  europejskich  panstw  ros$nie  przekonanie o tym,
ze dopuszczenie do bankructwa Grecji bedzie najlepszym wyjsciem dla niej samej
oraz strefy euro jako catosci. Zapewnienia o tym, ze pozostate panstwa nie
dopuszcza do wystapienia (lub wykluczenia) Grekdw ze strefy euro, wciaz widnieje
jednak na ustach europejskich politykéw. Teraz najwazniejszym problemem
pozostaje odpowiednie zrestrukturyzowanie greckiego dtugu po to, aby przetozyc
bankructwo tego kraju na mozliwie odlegty termin. Nad zestawem odpowiednich
rozwiazan debatowali w miniony weekend podczas szczytu MFW w Waszyngtonie
przedstawiciele europejskich instytucji. Pierwszym krokiem w kierunku zapewnienia
pomocy zaréwno Grecji, jak i innym krajom peryferyjnym strefy euro, ma by¢
zwiekszenie aktywdw Europejskiego Funduszu Stabilnosci Finansowej (EFSF)
z obecnych 440 mld euro do 2 bln euro. Nowy limit pozwolitby na pokrycie
potrzeb pozyczkowych wszystkich krajéw peryferyjnych strefy euro, ktére wyniosg
tacznie ok. 1,5 bin euro do korica 2014 roku. Pozostate 500 min euro stanowitoby
rezerwe pozwalajaca na dokapitalizowanie eksponowanych na ryzyko europejskich
bankéw. Ponadto EFSF miatby uzyskac status instytucji bankowej, co - poprzez
udzielanie kredytéw na kwote wyzsza niz poziom zdeponowanych przez panstwa
cztonkowskie depozytéw - umozliwitoby mu de facto kreowanie dodatkowego
pienigdza. Zmiany w statusie EFSF uzaleznione beda teraz od wyrazenia zgody
przez panstwa-cztonkdw. W tym tygodniu beda w tej sprawie debatowac
parlamenty Stowenii, Finlandii oraz Niemiec.

Tymczasem sami Grecy zapewniaja, ze sa zdeterminowani, aby nie doprowadzi¢
do ogtoszenia bankructwa wiasnego kraju. Premier Gregji oglosit juz nowy pakiet
fiskalny, ktéry przewiduje m.in. natychmiastowe ciecia zatrudnienia w administracji
publicznej o 30 tys. etatéw. Ma to pomdc Grekom w wypemnieniu narzuconego
im przez tzw. Troike (KE, EBC, MFW) programu redukgji deficytu budzetowego, co
jest warunkiem koniecznym udzielenia kolejnej transzy pomocowej w wysokosci

8 mld euro.

Za oceanem najwazniejszym wydarzeniem bylo 2-dniowe posiedzenie FED-u.
Prezes Bernanke, zgodnie z oczekiwaniami rynku, zapowiedziat uruchomienie tzw.
operacji ,, Twist”, polegajacej na skupie obligacji o dugim terminie zapadalnosci
(6-30 lat) oraz sprzedazy tej samej ilosci obligacji krétkoterminowych (do 3 lat).
Celem jest doprowadzenie do spadku dtugoterminowych stép procentowych,
co ma pomaoc gospodarce. Wydaje sie jednak, ze wspomniana operacja ma nikte
szanse na pobudzenie wzrostu PKB. Rentownoéci [0-letnich amerykarnskich
obligacji skarbowych juz znajduja si¢ bowiem na poziomach najnizszych
od zakonczenia Il wojny $wiatowej, a perspektywy poprawy stanu gospodarki
w krétkim i $rednim terminie dalej pozostaja mato realne.
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