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Koniec korekty

Miniony tydzier byt udany dla wigkszosci inwestorédw na rynkach akgji. Do$¢
nieoczekiwane wsparcie nastapito ze strony Bena Bernanke, ktéry zapowiedziat
kontynuowanie fagodnej polityki pienieznej. Lepsze nastoje widac byto przede
wszystkim na gietdach rynkéw wschodzacych. Chinski CSI 300 zyskat 2,2%,
korearska gietda urosta o 2%, nawet bardzo staba do tej pory gietda
w Moskwie zyskata 4,69%.W5srdd beneficjentow lepszego sentymentu znalazta
sie takze gietda w Stambule, ktdra urosta o 1%. Podobnie jak gietda rosyjska
zblizyta si¢ ona do poziomdw z poczatku roku. Miejmy nadzieje, ze oznacza
to koniec kilkutygodniowej korekty.

Warszawski parkiet takze nie rozczarowat. Najszerszy indeks zyskat 2,3%, tuz
za nim znalazt sie WIG20, ze wzrostem o 2,2%.W tym miejscu nalezy dodac,
ze stabszy niz w przypadku WIG-u wzrost wynikat z ustalenia prawa
do dywidendy KGHM. Gdyby nie to, WIG20 zyskatby ponad 3%. Jak widac,
najbardziej zyskiwaty duze spdtki, co jest normalng sytuacja, gdy rosnie
zainteresowanie rynkami wschodzacymi, a z taka sytuacja mamy ostatnio
do czynienia. Stabiej wypadty Srednie spdtki. Te zgrupowane w indeksie
mWIG40 urosty o 1,3%. Jeszcze gorzej wypadty akcje matych spdtek. Indeks
sSWIG80 stracit bowiem 0,3%. Jedli chodzi o branze, to najbardziej zyskiwaty
banki, co jest zwiazane z wydarzeniami na rynku obligacji, o ktérych szerzej
pisze obok oraz spdtki spozywcze, te za sprawa | 1% wzrostu Kernela.

Koniec obaw o szybkie zakonczenie QE oczywiscie bardzo pozytywnie
wplynat na amerykanskie gietdy. S&P500 osiagnat nowy rekord rosnac o 2,6%.
Jeszcze mocniej wzrosty spdtki technologiczne, Nasdaq zyskat 2,89. VWV zwiazku
z sezonem wynikdw kwartalnych na amerykanskich gietdach bedziemy
zapewne obserwowac dalsze wzrosty. Od kilku kwartatéw wyniki notowanych
tam spdtek systematycznie bija oczekiwania analitykdw.

Bardzo dobrze zachowaly sie gietdy w strefie euro i to mimo obnizenia ratingu
Wiochom. Nadal liderem jest parkiet we Frankfurcie, ktéry w zesztym
tygodniu wzrdst o 5,2%,zas w ciggu ostatnich 12 miesiecy o 26%, wyprzedzajac
nawet gietdy amerykanskie. Pod tym wzgledem ustepuje on zdecydowanie
indeksowi NIKKEI 225, ktdry w tym samym czasie urdst o 66%, cho¢ akurat
w ostatnim tygodniu nie byt liderem, zyskujac , tylko™ I,4%.
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W lepszych nastrojach

OBLIGACJE

W ubiegtym tygodniu sytuacja na rynku polskich obligacji ulegta poprawie. Stato sie
tak za sprawa ogdlnie lepszego sentymentu, ktdry ulegt poprawie w zwiazku
z przemdwieniem Bena Bernanke. Spadty rentownosci papieréw na gtéwnych
rynkach obligacji, za nimi podazyty tez polskie papiery skarbowe. Jeszcze silnej ruch
ten byto wida¢ w przypadku IRS (swapdw stopy procentowej), co potwierdza,
ze gtéwnym motorem byla lepsza globalna koniunktura, a nie tylko wieksze
zainteresowanie polskimi obligacjami. Spadki rentowno$ci mimo ogtoszenia kornca
cyklu obnizek przez Rade Polityki Pienieznej to proces normalizacji na rynku
polskiego dtugu, ktéry kilka tygodni temu zostat poddany bardzo duzej presji ze
strony zagranicznych inwestoréw wycofujacych kapitat z rynkéw wschodzacych.

Z maksymalnego w tym roku poziomu 4,6%, rentownosci dziesigciolatek spadty do
3,9%. Nadal jest to jednak okoto punktu procentowego wiecej niz w majowym
dotku. Tak niskie stopy zapewne juz nie powrdca, mimo to rentowno$¢ 3,5% dla
papieréw o terminie do wykupu |0 lat wydaje sie by¢ wciaz realna.

Umocnienie sie polskich obligacji nie pociagnefo za soba umocnienia ztotego.
Zyskat on nieco, nadal poruszajac sie w korytarzu 4,28-4,33 w przypadku kursu
EURPLN. Nawet bardzo dobre saldo rachunku obrotéw biezacych nie byto
w stanie wspomadc naszej waluty. Relatywnie staby ztoty moze wiec sta¢ sie
czynnikiem zachecajacym inwestoréw do otwarcia dtugich pozycji w polskich
papierach skarbowych.
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Ubiegly tydzien to triumfalny powrdt wysokich stép zwrotu z inwestycji w metale
szlachetne. Niestety, jak na razie mozemy maéwic tylko o tygodniowych stopach zwrotu.
Zioto, zyskujac ponad 5%, zblizyto sie do poziomu 1300 USD za uncje ustepujac
tradycyjnie bardziej zmiennemu srebru, ktdre zdrozato o 55% i platynie, zyskujacej
az 6,5%. Wiekszo$¢ ruchu w gdre z zesztego tygodnia ztoto zawdziecza technicznemu
pokrywaniu krdtkich pozycji. Pewnym wsparciem byty zwigkszone zakupy ze strony
rosyjskiego banku centralnego.W przeciwng strong dziatato redukowanie pozycji przez
fundusze metali szlachetnych, ktdre nadal sprzedawaty swoje zasoby tego metalu.
Od poczatku roku zredukowaty one swoje zapasy o 620 ton czyli 23% posiadanych
na koniec ubiegtego roku standw.

Zdecydowanie najbardziej wsparta rynki towarowe wypowiedz Bena Bernanke,
stwierdzajaca potrzebe utrzymywania luznej polityki pienieznej. Zmienita ona obraz
sytuacji na rynkach surowcdw, co wida¢ na poziomie szerokich indekséw cen
surowcdw. Thomson Reuters Jefferies/CRB zyskat w ubieglym tygodniu 2,1% a Dow
Jones/UBS Cl2,3%.Poprawa nastrojéw nie omineta takze rynkéw metali przemystowych.
Mniejsze obawy o kontynuowanie QE i wynikajacy stad optymizm przyémit obawy
o kondycje chinskiej gospodarki. Wszystkie metale bazowe drozaty. Najbardziej
wzrosfa cena sie aluminium, ktdre zyskato az 3,8%, dystansujac miedz (+3,1%).
W przypadku tej drugiej wsparciem byly dobre dane o chinskim imporcie. Jest
to rezultat przeceny miedzi, ktdra od poczatku roku stracita ponad |2%.

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

Bernanke poprawia humory

Wydarzeniem numer jeden w ubiegtym tygodniu byto przemdwienie Bena
Bernanke, ktéry zakomunikowat, iz Stany Zjednoczone jeszcze przez jakis czas
beda wymagaty akomodacyjnej polityki pienieznej i ze Rezerwa Federalna
zamierza taka polityke prowadzi¢. Wypowiedz ta potwierdzita ,,gotebie” tony
zawarte w protokole z ostatniego posiedzenia FOMC. Nastroje inwestordw
psuty nieco negatywne informacje z Portugalii, gdzie najwyrazniej wyczerpuje
sie kredyt spoteczny dla polityki oszczednosci. Fakt, ze to Europa pozostaje
,chorym cztowiekiem $wiata” potwierdzaja ostatnie obnizenia ratingdw
kredytowych Whoch i Francji, ktdra jako jedna z nielicznych dzierzyfa jeszcze
do niedawna najwyzsza oceng ,, AAA".

Poczatek miesigca to okres ubozszy w dane makroekonomiczne. Szerszym
strumieniem zaczna one naptywac dopiero od pofowy miesigca. VW minionym
tygodniu poznaliémy dane na temat rachunku obrotéw biezacych. Wykazat
on ponownie nadwyzke. Stato sie tak za sprawa znacznie lepszego salda
dochoddw, dynamika eksportu byfa nieco stabsza niz miesiac wczesnie].
Wszystko wskazuje na to, iz rok 2013 bedzie pierwszym w tym stuleciu
rokiem nadwyzki w handlu zagranicznym.

Narodowy Bank Polski podat takze dane na temat podazy pieniadza.
Zjawiskiem wartym odnotowania jest powrdt dodatniej dynamiki depozytéw
gospodarstw  domowych. Zapewne obserwujemy koniec  procesu
dostosowywania sie struktury oszczednosci do nowego, niskiego poziomu
stép procentowych.

W poniedziatek Gtéwny Urzad Statystyczny opublikowat wskaznik inflacji.
Wynidst on 0,2% w stosunku do czerwca 2012 roku i byt nieco nizszy od
oczekiwan. Tym samym ustanowiony zostat rekord — roczna zmiana poziomu
cen jest najnizsza od 1990 roku. Prawdopodobnie od lipca inflacja zacznie
wazrastal.

Wiecej informacji z gospodarki poznamy w dalszej czeici tygodnia. VWe wtorek
GUS opublikuje dane o zatrudnieniu i wynagrodzeniach. W $rode podane
zostang dane o produkcji przemystowej i cenach produkgji sprzedanej
przemystu. Analitycy oczekuja, iz dynamika produkcji powrdci w obszar
powyzej zera. Mozliwa jest takze poprawa sytuacji w budownictwie, nadal

jednak bedziemy obserwowali silnie ujemna dynamike.
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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
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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.




