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Gietdy wcigz na minusie

Szukanie na parkietach jakichkolwiek oznak optymizmu wydaje sie
obecnie bezcelowe. Globalizacja sektora finansowego, poza swoimi
pozytywnymi cechami, zwieksza réwniez korelacje $wiatowych gietd.
Zmniejsza to w naturalny sposéb efektywnos¢ procesu geograficznej
dywersyfikacji portfeli.

Miniony tydzieh przynidst spadki zaréwno na Starym Kontynencie jak
i w Stanach Zjednoczonych. Kurs indeksu FTSEI0O, reprezentujacego
najwiekszy europejski parkiet, obsunat sie o 3,7%. Jeszcze wigkszymi
spadkami charakteryzowaty sie niemiecki DAX oraz francuski CAC40,
ktére tracity kolejno 5,3% oraz 4,7%.Podobnie zachowaty sie amerykarskie
indeksy. Kurs DJIA zakohczyt tydzien na poziomie || 231,78 pkt,
co oznacza spadek o 4,8%. Nalezy jednak zauwazy¢, ze od poczatku
biezacego roku zdecydowanie bardziej traca europejskie indeksy.
Inwestorzy ktdrzy zainwestowali w akcje wchodzace w skiad indeksu
DJIA, stracili od stycznia zaledwie 3,0%.WV przypadku indekséw francuskich
oraz niemieckich jest to odpowiednio 24,9% oraz 214%. Wynika
to naturalnie z pogarszajacych sie warunkéw makro na Starym
Kontynencie. Wydaje sie natomiast, ze amerykanscy inwestorzy uwazaja,
Ze najgorsze maja juz za soba.

Sytuacja na polskim rynku gietdowym nie odbiega dalece od europejskiej.
WIG, indeks szerokiego rynku, stracit 3,8%. Z kolei WIG20 zakohczyt
tydzien na poziomie 2164 pkt, co oznacza spadek o 3,4%. W przypadku
Polski nalezy podkresli¢ konsekwentne ostabianie sig krajowe] waluty,
co w pofaczeniu ze znizkg gietdowych indekséw moze oznaczac
wycofywanie sie  zagranicznych inwestordw z polskiego  rynku.
Od poczatku roku ztoty stracit 14,6% wobec euro oraz 15,8% wobec
amerykanskiego dolara. Staba waluta krajowa sprzyja eksportowi,
co moze uchroni¢ spdtki sprzedajace swoje produkty za granice przed
ewentualnym spadkiem popytu u naszych sasiadéw. Z drugiej strony
nalezy koniecznie pamigta¢ o wysokim odsetku zadtuzenia Polakéw
w walutach obcych. Staby ztoty moze prowadzi¢ do zwigkszenia puli tzw.
ztych kredytdw bankdw, co moze mie¢ konsekwencje dla catej gospodarki.
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Brak chetnych na niemiecki dtug
OBLIGACJE

Seria negatywnych zdarzen w ubieglym tygodniu spowodowata fale
wyprzedazy obligacji. Najwigksze spadki cen miaty miejsce na rynku
wioskim, ale iskra zapalng byt staby popyt na aukgji obligacji niemieckich.
Rentownosci wioskich instrumentéw wynosza aktualnie powyzej 7%.
Jezeli pozostang dtuzej na tym poziomie, wptyna negatywnie na mozliwos¢
obstugiwania zadtuzenia w tym kraju. Rynki oczekujg szybkich
i zdecydowanych rozwiazan.

Nadzieja w tym, ze $ciezka rozwiazywania problemu greckiego zadtuzenia

byta doskonata nauczka jak nie nalezy postepowac. Stopniowe obnizanie
ratingu Wegier przez kolejne agencje negatywnie wptywa na postrzeganie
naszego regionu - w efekcie rentownosci polskich obligacji systematycznie
rosna.W naszej ocenie koniec roku i zwiazanie z nim zamykanie z zyskiem
czedci pozycji spekulacyjnych spowodowaty nadmierny spadek cen.
Podobne zjawisko obserwowali$my w ubiegtym roku.
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Faworytem ropa WTI

Kryzys zadtuzenia w Europie, wzrost awersji do ryzyka oraz dalsze umacnianie sig dolara
to gtdwne przyczyny negatywnych nastrojow na rynkach surowcdw. Indeks Reuters
Jefferies CRB, sktadajacy sie z 19 surowcdw stracit w skali tygodnia blisko 2,2% i tym
samym byt to czwarty z kolei tydzien zakonczony przez ten wskaznik na minusie.
Ponownie jak w poprzednich tygodniach relatywnie mocno zachowywaty sie ceny
kontraktéw na rope WTI (-0,65%), koficzac ubiegly tydzien na poziomie 96,77 USD/brl.
Nieco mocniej spadly notowania europejskiej ropy Brent (-1,2%). Bez watpienia
przyczyn powyzszego faktu nalezy szuka¢ w eskalacji napiecia wokdt kwestii iranskiego
programu atomowego. Natozenie na Iran sankcji w zakresie eksportu ropy, nie
wspominajac juz o mozliwosci rozwiazania sitowego, stwarza ryzyko istotnego
zmniejszenia podazy surowca. Dlatego tez stabe dane dotyczace popytu na rope
i destylaty w krajach rozwinigtych, jak réwniez nizsze jego prognozy na przyszty rok nie
zdotaty mocniej wptyna¢ na jej ceng. Mocno natomiast spadty notowania metali
przemystowych, do czego przyczyniaja sie réwniez obawy o ochtodzenie koniunktury w
Chinach. Cena miedzi w trzymiesiecznych kontraktach wyniosta 7230 USD/t (-4%),
notowania aluminium zamknety sie na poziomie 1997 USD/t a wiec najnizszych od
blisko 16 miesigcy. Podobnie jak w poprzednich tygodniach na wartosci tracito ztoto
(-2,3%), ktére w ostatnim czasie wykazuje wyrazng dodatnig korelacje z tradycyjnymi
aktywami finansowymi. Bez watpienia wplyneto na to umocnienie dolara w relacji
do koszyka gtéwnych walut (+1,76%). Pod mocna presja pozostaty surowce rolne. Ceny
kukurydzy, pszenicy, soi spadty kolejno o 4,5%, 4% i 5,3%. W podobnej skali stracity
na wartosci surowce miekkie (kawa, kakao, bawetna, cukier).

Wzrosty | spadki tygodnia

0.90 28.6% -38.4%
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[.17 17.0% -66.9%
10.89 14.6% -9.2%
229 -30.2% -70.8%
2.04 -24.2% -65.9%
6.05 -23.4% 142.0%
043 -232% -60.9%

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.

Repolonizacja sektora bankowego

Miniony tydzien przynidst inwestorom jeszcze wiecej niepewnosci oraz
dat solidne podstawy do obaw o gospodarke Unii Europejskiej. Najbardziej
zaskakujaca byfa Srodowa aukcja niemieckich dziesiecioletnich obligagji
skarbowych. Zainteresowanie kupnem papierdw dtuznych naszych
sasiadéw byto mniejsze niz wynosita oferta. Spowodowato to naturalnie
spadek ceny, co implikuje wyzsza stope zwrotu. Jest to niepokojace
ze wzgledu na strategiczne znaczenie Niemiec w przeprowadzeniu strefy
euro przez kryzys.Na koniec minionego tygodnia rentowno$¢ niemieckich
dziesieciolatek wynosita 2,26%. Sytuacji w Europie nie sprzyjaja rowniez
negatywne opinie agencji ratingowych.W czwartek Fitch Ratings obnizyt
rating Portugali do poziomu $Smieciowego - BB+. Obecnie rentownos¢ jej
dziesiecioletnich papierdw dluznych ksztattuje sie na poziomie 12,6%.
W Polsce natomiast coraz powazniej debatuje sie nad wiekszym
zaangazowaniem polskiego kapitalu w sektorze bankowym. Zdania
ekonomistéw sa w tym wzgledzie podzielone. Z jednej strony zwieksza
to niezalezno$¢ polskiej gospodarki od europejskich bankdw, ktére
w obecnej sytuacji moga posuna¢ sie do ograniczenia akgji kredytowe.
Z drugiej natomiast strony, nalezy pamieta¢ o skali projektu, jakim jest
,repolonizacja” sektora bankowego. W obecnej sytuacji nie da sie jej
przeprowadzi¢ bez udziatu Skarbu Panstwa. Mogtoby to w praktyce
oznaczac wiekszy wptyw politykéw na aktywnosé¢ bankéw. Doswiadczenie
uczy, ze nie jest to dobry pomyst i w dtugim terminie moze miec
negatywne konsekwencje dla catej gospodarki. Przyszto$¢ sektora
bankowego jest réwniez uzalezniona od ciagle niepewnej decyzji Rady
Polityki Pienieznej dotyczacej zmiany wysokosci stép procentowych.
Polska jest w tak specyficznej sytuacji, ze mozliwy jest zaréwno spadek jak
I wzrost stép procentowych. Jest to uzaleznione gtéwnie od kolejnych
odczytdw inflacyjnych i wpltywu, jaki wywiera na nie stabnaca ztotdwka.
Wprowadzajac  jednak  troche optymizmu nalezy  podkresli¢,
7e najwazniejsze postacie europejskiej gospodarki otwarcie zaczety
mowi¢ o koniecznosci zwiekszenia integracji fiskalnej strefy euro. Dzieki
temu, w potaczeniu z efektywniejszymi budzetami poszczegdlnych krajow
i rozsadna polityka monetarnga, by¢ moze bedziemy mieli Europe silniejsza
po kryzysie niz przed nim.
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