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Rynki ochtonety

W ciggu jednego miesigca cena akcji Samsung Electronics Co. spadta o 9,7%,
co zwiazane bylo z nizsza od oczekiwanej sprzedaza topowego smartfona
Galaxy $4. Dlaczego to takie wazne? Fakt ten ilustruje zmiany jakie zachodza
w otaczajacym nas Swiecie. Otéz owe 9,7% kapitalizacji koreanskiej spotki
stanowito ponad 100% wartosci rynkowej Sony Corp., wynoszacej ok 25 mld
UsD.

Miniony tydzien byt do$¢ dobry dla rynkdw akgji na catym Swiecie. Wiekszo$¢
indeksdw odrabiata straty z poprzednich tygodni. Niechlubnym wyjatkiem byt
najszerszy indeks GPW, WIG, ktéry stracit 0,3%. Tydzier zaczat sie pechowo,
gdyz Giefda niepoprawnie wyliczata warto$¢ indeksu WIG20, o ktdry oparte
sa takze instrumenty pochodne notowane wWarszawie. Nastepnie polskiemu
rynkowi zaszkodzity otwarte fundusze emerytalne, a doktadniej raport
na temat systemu emerytalnego opublikowany przez rzad, ktdry wskazuje
na koniecznod¢ dalszych reform Il filara. Dwie z trzech propozycjimoga
doprowadzi¢ do spadku tempa naptywu Srodkéw do oFE, a nawet
do odptywu funduszy w zwiazku z wprowadzeniem dobrowolnosci |l filara.
W catym tygodniu mocniej tracity mate i Srednie spdtki. Liderem spadkéw
zostat za$ Polimex, ktdry stracit 45%.

Za oceanem trwato odrabianie strat po wieszczacym koniec QE posiedzeniu
FOMC. Pomogty lepsze dane z rynku mieszkaniowego. Indeks cen domdw
Case-Shiller wzrdst w ciggu ostatnich |2 miesiecy o ponad |2%.Amerykarnskie
indeksy zakonczyly tydzien na niewielkich plusach. Duzo lepiej wypadty gietdy
europejskie. W reakgji na lepsze dane makro DAX i FTSE zyskaty po 4%, zas
francuski CAC wazrdst o prawie 5%. Kolejny raz nie rozczarowata gietda
w Tokio. Po raz pierwszy od wrzeénia 201 | wskaznik optymizmu w duzych
przedsiebiorstwach wyszedt na plus i do tego lepiej od oczekiwan analitykow.
Indeks Nikkei225 urdst o ponad 6% w zesztym tygodniu. Od poczatku roku
wzrost przekracza juz 33%. Odreagowaty takze inne gietdy azjatyckie.
Korearski KOSPI zyskat 3,2%, gietda w Szanghaju urosta o 2,7%. Dziato si¢ tak
mimo, iz wskaznik PMI wyliczany oficjalnie przez chinski urzad statystyczny
niebezpiecznie zblizyt si¢ do poziomu 50 punktdw, ktéry rozgranicza wzrost
gospodarczy i recesje. Przypomnijmy, ze w ubieglym tygodniu wskaznik PMI
wyliczany przez HSBC i Markit spadt do 48,6, czym mocno negatywnie
zaskoczyt inwestorow.
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1606.28 0.9% -2.6% 12.6%
14909.60 0.7% -2.6% 13.8%
3403.25 |.4% -1.9% 12.7%
373891 2.2% -5.9% 2.7%
621547 [.6% -6.2% 5.4%
7959.22 22% -4.5% 2.3%
13677.32 3.4% -4.5% 28.0%
1275.44 2.4% -8.8% -19.1%
2245.64 0.5% -8.8% -14.5%
44747.79 0.0% -5.7% -7.0%
277693 -2.4% -1.2% 8.1%
1171643 0.2% 2.5% I'1.3%
102.16 [.1% 0.1% -8.7%
123457 -4.8% -11.4% -26.3%
19.67 -2.3% -12.6% -35.2%
6731.00 -0.8% -6.9% -14.9%
4.3245 -0.5% 1.8% 6.0%
3.3246 0.4% 1.3% 7.5%
3.5203 -0.7% 3.2% 4.2%
1.301 -0.9% 0.5% -1.4%

OFE pomogty obligacjom

OBLIGACJE

Rynki obligacji na rynkach wschodzacych pozostawaty na cenzurowanym
inwestoréw. Wedtug ostatnich danych, w tygodniu zakonhczonym 26 czerwca
z funduszy inwestujacych na tych rynkach odptyneto 5,6 mld USD. Jest to najwigkszy
tygodniowy odptyw, jaki do tej pory odnotowano (dane zbierane sa od 2006
roku). Na polskim rynku dtugu skarbowego nie byto jednak specjalnie wida¢ tych
odptywdw. Po osiagnieciu rentownosci 4,5%, obligacje dziesiecioletnie drozaty
w ubiegtym tygodniu, tak aby w pigtek osiagna¢ rentownos¢ 4,25%. Najbardziej
zdrozat segment obligacji o terminie do wykupu 5-6 lat. Jest to logiczne w obecnej
sytuacji. Zblizamy sie do konca cyklu obnizek stép procentowych i zaleznie
od tempa poprawy koniunktury gospodarczej, dos¢ szybko mozemy znalez¢ sie

u progu nowego cyklu, tym razem podwyzek i bedacej jego pierwotna przyczyna
inflacji. Inwestorzy, wracajacy na rynek polskich obligacji, beda wiec ogranicza¢
ryzyko i wieksza popularnoscia beda cieszyty sie papiery o krétszym terminie do
wykupu. Wraz z uspokajaniem sie sytuacji, polska krzywa rentownosci powinna
W najblizszym czasie przesuwac sie w dét, ale krdtki i dhugi koniec beda robity to
wolniej niz $rodek.

Propozycje rzadu w sprawie reformy systemu emerytalnego raczej pomogty
polskim papierom skarbowym, wszystkie bowiem prowadza do ograniczenia dtugu
publicznego oraz potencjalnie przysztych deficytéw budzetowych. W' przypadku
rynku dtuznego redukcja transferéw do otwartych funduszy emerytalnych jest
jednoznacznie pozytywnym sygnatem.
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/toto w nietasce

Ubiegty, burzliwy na rynkach tydzien, nie oszczedzit rynkéw towarowych.
Najbardziej poszkodowani byli posiadacze diugich pozycji na rynku zota. Jego
cena przebifa kolejny, okragly poziom i obecnie ztoto kwotowane jest ponize]
1200 dolardw amerykanskich za uncje. Od poczatku roku przecena siegnefa
prawie 30%, przy czym gwattownego przyspieszenia nabrata ona w czerwcu, wraz
z narastaniem obaw o kontynuacje QE w Stanach Zjednoczonych. Taniata takze
platyna oraz jej bliski krewny, pallad. Srebro od poczatku roku staniato juz o 38%.
Jest najbardziej przecenionym w tym roku metalem szlachetnym i zarazem
najbardziej przecenionym metalem przemystowym. Réwniez w segmencie metali
bazowych ostatnie dni przyniosty spadki cen, cho¢ w pordwnaniu z kruszcami
niewielkie. Na rynku tym nadal panuje negatywny sentyment, podsycany kolejnymi
kiepskimi danymi z Chin. Dwa gléwne metale bazowe, miedz i aluminium sa juz o
15% tansze niz na poczatku roku. Mniej jednoznacznie wygladata natomiast
sytuacja na rynku energii. Uwage zwraca trwajacy nadal proces zawezania sie
réznicy w cenach europejskiej ropy Brent i amerykarskie] WTI. Zmniejszyta sie
ona do poziomu najnizszego od péttora roku. W ostatnim tygodniu decydujace
znaczenie miaty czynniki zwigzane z podaza, a doktadniej zagrozenie powodziowe
na najwigkszych w Kanadzie polach roponosnych. Co prawda kanadyjska ropa
cechuje sig innymi parametrami niz WTI i jest znacznie tansza, jednak znaczenie
ma takze mozliwos¢ transportowania surowca, ktdra jest mocno ograniczona od
dhuzszego czasu.

Wzrosty | spadki tygodnia

4.89 35.8% 28.7%
0.50 22.0% -16.7%
3.59 17.7% -19.3%
36.50 15.9% 14.1%
022 -45.0% -64.5%
0.25 -35.9% -37.5%
3.82 -18.7% -43.0%
240 -18.1% -43.4%

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

OFE w centrum uwagi

Wydarzeniem numer jeden w Polsce w ubiegtym tygodniu byto przedstawienie
przez rzad wynikdw przegladu systemu emerytalnego. W obszarze diagnozy
potwierdzone zostaly zarzuty juz wczedniej padajace pod adresem filara
kapitatowego ze strony rzadu i jego ekspertéw. Wskazywano przede
wszystkim na negatywny wptyw transferéw do funduszy emerytalnych na stan
finanséw publicznych. Wzrost potrzeb pozyczkowych sektora publicznego
doprowadzitby do wzrostu kosztéw pozyskiwania finansowania na rynkach,
zas relacja dlugu do PKB zblizytaby sie do poziomdw nie akceptowanych przez
rynki finansowe. Na konferencji Ministra Finanséw i Ministra Pracy ogtoszono,
iz rozpatrywane sa trzy warianty reformy systemu emerytalnego. Pierwszy,
najbardziej radykalny, zakfada transfer z OFE do ZUS i tym samym umorzenie
wszystkich obligacji skarbowych znajdujacych sie w portfelach funduszy
emerytalnych. Jednoczednie zostatyby zniesione limity inwestycyjne
i wprowadzony zakaz inwestowania w diug Skarbu Panstwa. Drugi wariant
proponuje dobrowolno$¢, za$ trzeci dobrowolnos¢, ale dodatkowo
z podniesieniem sktadki kierowanej do OFE i obnizeniem gwarancji wypfaty
emerytury. Nalezy podkredli¢, iz zaden z tych wariantéw nie zaktada
ograniczenia strumienia kapitatu kierowanego przez OFE do gospodarki.
Z tego wzgledu, spadki na GPW po ogloszeniu tych propozydji nalezy uznac
za objaw niezrozumienia propozydj.

Z realnej gospodarki naptynety natomiast jednoznacznie pozytywne sygnaty.
Jak podat Gtéwny Urzad Statystyczny, bezrobocie rejestrowane spadto
do 13,5% w maju, wobec 14% miesiac wczesniej i |3,7% oczekiwanych przez
analitykdw. Jezeli weZzmiemy pod uwage sezonowosc tego zjawiska, to okaze
sie, ze spadek byt silniejszy niz zwykle bywa to w maju. Poprawie ulegfa takze
sprzedaz detaliczna, ktdra wzrosta w stosunku do maja 2012 o 0,5%. Jeszcze
miesiac temu mieliSmy do czynienia z ujemng dynamika na poziomie -0,2%.
Konsens prognoz zaktadat, ze sprzedaz detaliczna nie ulegnie zmianie. Dane te
mogtyby by¢ nawet lepsze, gdyby nie spadek cen paliw, ktéry przyczynit sie do
zmniejszenia wartosci sprzedazy detalicznej o jeden punkt procentowy.

W tym tygodniu czeka nas decyzja RPP w sprawie stdp procentowych.
Prawdopodobnie zostang one obnizone o 25 punktéw bazowych i tym
samym zakonczony zostanie ten cykl obnizek.
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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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