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Ucieczka z rynkéw wschodzacych

To co stafo sie na rynkach akcji w minionym tygodniu zastuguje na bardzo
malownicze okreslenia, niekoniecznie stosowne w druku. Obawy przed
korncem QE znalazty ujScie w gwattownej wyprzedazy na wszystkich parkietach.
Czwartek zapewne wejdzie do historii zataman na rynkach. Co ciekawe, cho¢
decyzja Fed dotyczyta bankéw amerykanskich, to najbardziej poszkodowane
byty rynki wschodzace. Jezeli jednak popatrzymy na to zjawisko z punktu
widzenia inwestora amerykanskiego, to wszystko staje si¢ jasne. Dla nich
bowiem akcje i obligacje rynkdw wschodzacych to osobne klasy aktywdw
uznawane za nalezace do najbardziej ryzykownych. W razie potencjalnych
probleméw to wiasnie najbardziej ryzykowne aktywa sprzedaje sie jajko
pierwsze.

Na koniec dnia gietfdowego w pigtek, indeks S&P500 byt nizej o 2,4% niz
na zamknieciu w poprzedni pigtek. Nieco wiecej stracity parkiety
zachodnioeuropejskie. Kompozyt akgji europejskich, Euro Stoxx 50 stracit
3,8%, Frankfurt znizkowat o 3,4% a Londyn o 2,7%. Cho¢ nie s to spadki
mate, wygladaja skromnie w poréwnaniu z tym co dziato si¢ w Warszawie.
Tylko w feralny czwartek WIG oddat 3,9% zas WIG20 az 4,8%! Jest to powazna
poszlaka, iz sprzedajacymi byli gtéwnie inwestorzy zagraniczni, ktdrzy
ekspozycje na polski rynek kapitatowy osiagaja wtasnie poprzez kupowanie
akgji ptynnych i znanych spdtek. Do spadkéw indeksdw mocno dotozyt sie
KGHM, ktéry w czwartek i pigtek gwattownie taniat za sprawa przeceny na
rynku miedzi (szerzej w czesci poswieconej surowcom). W' sumie spadek
wynidst az 19%. Kapitat odptywat takze z rynku tureckiego. Gtéwny indeks
gietdy w Stambule BIST100 spadt w ubieglym tygodniu o 8,6%. Turcja byta
bowiem i tak na cenzurowanym w zwiazku z konfliktem spotecznym, ktéry nie
wygasa.

Znizkowaty takze indeksy na rynkach azjatyckich, jednym wyjatkiem, o czym
za chwile. Przecena dotkneta rynku w Seulu (-3,5%), Hongkongu (-3,4%) i
Szanghaju (-4,1%).W przypadku tego ostatniego swoje dotozyty marne dane
makro z chinskiej gospodarki (wiecej w sekgji makroekonomicznej). Wyjatkiem
byta w ubiegtym tygodniu gietda tokijska. Indeks Nikkei 225 zyskat 4,3%.
Ale Japonia ma wiasne luzowanie iloSciowe i nie musi sie az tak obawia¢
o odptyw migdzynarodowego kapitatu, jak inne rynki. Z wazniejszych dla nas
gietd relatywnie obronng reka wyszla gietda w Moskwie, tracaca zaledwie
0,3%. Wiele ttumaczy fakt, ze jest ona jedna z niewielu, ktére w ostatnich
|2 miesiacach przyniosty ujemne stopy zwrotu. Kapitat, ktory miat odptynaé
z Rosji, juz to zrobit.
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1592.43 2.1% -3.5% I1.7%
14799.40 -1.8% -3.2% 12.9%
3357.25 -1.9% -3.0% I1.2%
3658.04 -3.9% -7.8% 0.5%
6116.17 -3.0% -8.7% 3.7%
7789.24 -4.2% -6.7% 0.1%
13230.13 4.3% -8.7% 23.8%
1245.72 -3.7% -14.8% -21.0%
2233.64 -9.9% -5.3% -14.9%
44732.92 -7.3% -2.1% -7.0%
2844.16 -3.3% 3.2% 10.7%
| 1698.05 -2.4% 59% I1.1%
101.08 -4.3% -1.1% 9.7%
1296.40 -6.8% -6.8% -22.6%
20.13 -8.9% -11.0% -33.7%
6785.00 -3.8% -6.7% -14.2%
4.3464 2.5% 3.5% 6.6%
33126 4.2% 2.0% 7.1%
3.5454 2.8% 5.8% 4.9%
1.3122 -1.7% 1.5% -0.5%

Okazyjna wyprzedaz
OBLIGACJE

Polski rynek obligacji skarbowych poddawany byt presji juz od potowy maja, kiedy
to pojawity sie obawy o odptyw kapitatu z rynkéw wschodzacych za sprawa
zakrecenia kurka z gotéwka ze strony Rezerwy Federalnej. Przypomnijmy, ze w
pierwszej potowie maja rentownos¢ | O-letniej obligacji Skarbu Paristwa na moment
spadta ponizej 3%.Jeszcze dwa tygodnie temu wydawato sie, ze szczyty rentownosci
mamy juz za sobg i poziom 4% zostat obroniony. Jednak juz poczatek zesztego
tygodnia uptynat pod znakiem wyprzedazy, zwiazanej z niepewnoscia wokdt
wynikéw Srodowego posiedzenia Fedu.W czwartek, gdy rynki poznaty juz decyzje
amerykanskiego banku centralnego (wigcej w czesci poswieconej makroekonomii),
ceny gwattownie spadty i pod koniec tygodnia stopa zwrotu do wykupu z papieru
dziesiecioletniego zblizyta sie do 4,3%. Tak wiec, w ciggu jednego tygodnia cafa
krzywa dochodowosci przesuneta sie do géry o 50-70 punktéw bazowych
,poczawszy od segmentu piecioletniego. Przesunieciu ulegly takze stopy swapowe,
co oznacza, ze nie tyle mamy do czynienia ze spadkiem zaufania do polskich
obligacji, co z globalnym przesunieciem oczekiwai co do poziomdw stép
procentowych. Potwierdza to fakt, iz w tym samym okresie rentownosci obligacji
naszego kraju wyemitowane na rynki zagraniczne praktycznie nie zmienity swoich
rentownosci. Wydaje sie jednak, iz oczekiwania co do poziomdéw stép w Polsce
sa mocno przesadzone i mozemy liczy¢ na wzrost cen obligacji po uspokojeniu sie
nastrojow wsréd globalnych inwestordw.
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Cena strachu

Miniony tydzien na rynkach finansowych uptynat pod znakiem strachu przed koricem
luzowania ilosciowego w Stanach Zjednoczonych i spadkiem koniunktury w Chinach.
Za strach ten przyszto inwestorom zapfaci¢ spadkami wartosci ich portfeli. Leki te nie
omingly rynkéw towarowych. W ich przypadku, do wspomnianych wyzej dwdch
zagrozen, dofaczyty obawy o systematyczng poprawg w zakresie podazy surowcow.
Ten czynnik szczegdlnie mocno odciska swoje pigtno na rynkach surowcéw
energetycznych a zwigzany jest oczywiscie z postepem technologicznym
w wydobywaniu kopalin: ropy naftowej i gazu ziemnego. Pamietajmy jednak, ze jest to
czynnik dziatajacy w diugim okresie. W krétkim, ropa naftowa bedzie bardzo wrazliwa
na geopolityke: program nuklearny Iranu czy sytuacje w Syrii. Srodowa decyzja Fed
najmocniej uderzyta w metale szlachetne. Ztoto staniato o prawie 7%, zas spadek ceny
srebra siegnat prawie 10%. Dodatkowym problemem dla metali szlachetnych jest
globalny spadek oczekiwan inflacyjnych. Caty czas mamy tez do czynienia z procesem
sprzedazy ztota przez ETP Na rynek metali przemystowych z kolei najbardziej dziata
sytuacja w Chinach. Spadek wskaznika wyprzedzajacego koniunktury Flash PMI ponizej
50 wzbudzit duze zaniepokojenie inwestoréw, wzmocnione jeszcze przez zatamanie
w handlu zagranicznym i w efekcie mocnej przecenie ulegly zardwno miedz jak
i aluminium. Niestety, Chiny wchodza, a przynajmniej taki jest cel Partii, na Sciezke
bardziej stabilnego rozwoju, a to oznacza nizsze dynamiki PKB i wolniejszy wzrost
zapotrzebowania na surowce.

Wzrosty | spadki tygodnia

2.22 16.8% 12.1%
29.63 16.2% 5.1%
14.80 14.7% 15.2%
2237 I'1.8% 35.6%
1.03 -52.1% -75.9%
1.70 -33.9% -56.2%
570 -27.8% -33.4%
36l -26.5% -77.7%

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

Fed rozdaje karty

Rynki finansowe dtugo czekaty na $rodowe posiedzenie Rezerwy Federalnej.
Od dawna bowiem zastanawiano sig, jakie beda dalsze losy luzowania
ilosciowego. To, ze jego koniec jest bliski, stanowito powszechny konsens,
przynajmniej oficjalnie. W $rode okazato sie jednak, ze w skrytodci ducha
inwestorzy liczyli na to, ze Ben Bernanke zaprzeczy tym pogtoskom. Inaczej nie
da sie bowiem wyttumaczy¢ panicznej reakcji rynkéw finansowych. Tymczasem,
obiektywnie rzecz biorac, komunikat szefa Fedu byt raczej umiarkowany, gdyz
koniec QE uzaleznit on, zgodnie zreszta z dotychczasowa polityka, od kondydji
amerykanskiej gospodarki. Ograniczenie kwoty odkupowanych papieréw do
65 mld USD miesiecznie ma nastapi¢ od pazdziernika. Zakonczenie QE nie
oznacza tez wycofania do tej pory wttoczonych w gospodarke Srodkdw.

Krajowe dane makro nie budzity juz takich emocji. W poniedziatek poznalismy
wstepng informacje na temat rachunku obrotéw biezacych. Odnotowat
on zaskakujaco duza nadwyzke, a to za sprawa bardzo dynamicznego wzrostu
eksportu w kwietniu. Byt on o 12,3% wyzszy niz przed rokiem. Import wzrdst
zaledwie o 3,6%, czyli zgodnie z oczekiwaniami. Taka struktura bilansu
handlowego potwierdza, ze jeszcze przez jaki$ czas to eksport netto bedzie
motorem napedzajacym polskie PKB. Staba dynamika importu $wiadczy,
iz popyt krajowy jeszcze nie zaczat sie odbudowywacd.

Stabos¢  konsumpcji  prywatnej potwierdzity dane o  zatrudnieniu
i wynagrodzeniach. Co prawda, zatrudnienie w przemysle byto wyzsze niz
w kwietniu, jednak wzrost byt kosmetyczny (o | tysiac), a roczna dynamika
jest ujemna i wynosi -0,9%. Nieco lepiej wyglada dynamika przecigtnego
wynagrodzenia, ktdra w stosunku do maja 2012 wzrosta o 2,3%. Byt to wzrost
stabszy niz w kwietniu (+3%) i nizszy od przewidywan analitykdw (+2,6%).
W efekcie realny przyrost funduszu ptac wynidst 0,9% r/r.

Nie wida¢ takze znaczacej poprawy w produkgji sprzedanej przemystu.
Byfa ona nizsza o 1,8% niz przed rokiem, czyli zgodnie z rynkowym konsensem.
Zaskakujacemu  pogorszeniu ulegta natomiast produkcja budowlano-
montazowa, ktéra odnotowata spadek o 27,5% r/r.

Czwartkowa informacja na temat wskaznikéw wyprzedzajacych koniunktury
w strefie euro miata dobre i zte strony. Dobra byfa taka, ze wskaznik czerwcowy
ulegt poprawie, rosnac do 48,8 z 47,7 w maju. Gorzej, bo odczyt ten jest nadal
ponizej 50 czyli umownej granicy miedzy recesja a wzrostem gospodarczym.
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gtéwny strateg

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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