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Koncowka ubiegtego tygodnia stata pod znakiem silnego tapniecia na wszystkich rynkach. Fala spadkowa
dotkneta wszystkie klasy aktywow, poczawszy od obligacji, poprzez waluty, surowce, (w tym metale
szlachetne), a skonczywszy na akcjach. Korekta miata zasieg ogdlnoswiatowy, tracity zarowno rynki
rozwiniete (USA, Japonia, Europa Zachodnia) jak i tzw. Emerging Markets, w tym Polska. Wyjatkiem byto
zachowanie USD, ktdry poczawszy od srody 19 czerwca do konca tygodnia zyskiwat na wartosci wobec innych
walut.

Silny ruch korekcyjny zostat zapoczatkowany przez wystapienie szefa FED, ktory 19 czerwca zasugerowat
powolne zakonczenie programu stymulowania gospodarki poprzez skup aktywow z rynkow finansowych(
QE3). Na taki komunikat wptyw miaty dobre prognozy makroekonomiczne dla Stanéw Zjednoczonych. FED
zawezit prognoze dynamiki wzrostu PKB w USA w 2013 do przedziatu 2,3% - 2,6% z 2,3%- 2,8% w marcu,
jednoczesnie podnoszac prognoze wzrostu na 2014 do przedziatu 3,0%-3,5% z 2,9%- 3,4%. Pozostate
prognozy FED modwig o szybszym niz wczesniej zaktadano spadku bezrobocia w latach 2013-2015 oraz wciaz
niskiej inflacji w tymze okresie. W swym wystapieniu szef banku centralnego USA nakreslit powolng sciezke
odtaczania stymulusow, jednak to tylko w przypadku widocznej poprawy w gospodarce Standw
Zjednoczonych. Scenariusz wychodzenia z programu wspierajacego zaktada zakonczenie skupu aktywow w
potowie 2014 roku oraz pozostawienie stop procentowych na poziomie 0%- 0,25% do potowy 2015r. Warto
podkresli¢, iz obecnie oraz w najblizszej przysztosci zadne ograniczenie skupu aktywow nie ma i nie bedzie
miafo miejsca.

Rynek akgji

Uwazamy, iz masowe spadki obserwowane w ubiegtym tygodniu sg efektem przereagowania inwestorow na
wiadomosci ptynace zza oceanu. Rynki zareagowaty bardzo nerwowo zwazywszy na fakt, iz nie mielismy do
czynienia z zadnym wyjatkowym zdarzeniem oraz dane ptynace z gospodarek raczej sktaniajg do optymizmu.
Na podstawie danych makroekonomicznych przewidujemy poprawe koniunktury w amerykanskiej
gospodarce, m.in. wzrost zyskow przedsiebiorstw. W ten sposdb zrealizuje sie scenariusz powrotu USA na
Sciezke wzrostu gospodarczego bez pomocy banku centralnego. Jest to jednoczesnie scenariusz bardzo
korzystny w dtuzszej perspektywie dla rynkow akgiji.

Podtrzymujemy opinig, iz mamy obecnie do czynienia ze szczytem spowolnienia gospodarczego. Co za tym
idzie uwazamy, iz sytuacja makroekonomiczna w kraju powinna sie stopniowo poprawiac. Przewidujemy
lepsze wyniki spotek w drugim kwartale 2013 w porédwnaniu w pierwszymi trzema miesigcami roku, zarowno w
Polsce jak i na Swiecie. Ponadto trzeci kwartat to czas wyptaty dywidend przez wiekszos¢ spotek gietdowych.
Ten dodatkowy transfer kapitatu do inwestoréw powinien by¢ czynnikiem zachecajacym do zakupu nowych
aktywow na rynku. Kolejnym pozytywnym bodzcem dla rynku akgji jest obserwowany od kilku miesiecy,
stopniowy naptyw nowych srodkow do krajowych funduszy inwestycyjnych. Biorgc pod uwage, iz jest to
zazwyczaj tendencja dtugookresowa, krajowe TFI beda miaty wieksze mozliwosci kreowania popytu na
aktywa.  Wreszcie gdy wezmiemy pod uwage zyski generowane przez przedsiebiorstwa oraz
ubiegtotygodniowa korekte, dochodzimy do wniosku, iz wyceny gietdowe spoétek sg na atrakcyjnych
poziomach, co réwniez powinno zacheca¢ do kolejnych zakupow.

Rynek dtugu

Ubiegty tydzien byt réwniez nerwowy dla inwestordw na rynkach instrumentow dtuznych. Rentownosc
polskich 10-letnich papieréw skarbowych przebita poziom 4% i zatrzymata sie w okolicach poziomu 4,559% 24
czerwca. Tracity tez obligacje skarbowe krajow rozwinietych, np. rentownosci amerykanskich 1o-latek
osiggnety poziom 2,514% 24 czerwca. Korekta byta spowodowana w duzej mierze wspomnianymi wczesniej
wypowiedziami szefa amerykanskiej Rezerwy Federalnej. Uwazamy jednak, iz tak gwattowna wyprzedaz byta
spowodowana zbyt nerwowa reakcjg inwestorow. Inwestorzy zapomnieli na chwile o fundamentach i ruszyli
ttumnie do realizacji zyskow. Spadki na rynkach wschodzacych pogfebita dodatkowo niska ptynnosc
instrumentow dtuznych tychze krajow. Warto zaznaczy¢, iz wycofywany z rynkéw byt w duzej mierze kapitat
spekulacyjny.

Podobnie byto rowniez w przypadku Polskich papieréw skarbowych. Fale wyprzedazy napedzali spekulanci,
pragnacy zamkna¢ swoje pozycje w tej czesci swiata. Jak juz wczesniej wspomnieliSmy, decyzje te nie miaty
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podstaw w ocenie kondycji polskiej gospodarki. O tym, iz mamy do czynienia z przereagowaniem moze
Swiadczyc fakt, iz inwestorzy dtugookresowi nie zamykali swoich pozycji w ostatnim czasie. Nadal wierzymy
w poprawe sytuacji makroekonomicznej w Polsce, co w potaczeniu z atrakcyjnymi rentownosciami polskich
obligacji oraz niskimi poziomami stop procentowych moze sktoni¢ kapitat zagraniczny do powrotu na rodzimy
rynek dtugu. Uwazamy, iz polskie papiery skarbowe moga by¢ rowniez beneficjentami przemieszczania sie
kapitatu z innych rynkéw wschodzacych, ktére ucierpiaty mocno w trakcie ostatniej korekty ( m.in. Rosja,
Turcja, RPA, Brazylia, Meksyk czy Korea Potudniowa). Kolejnym czynnikiem wspierajgcym polski obligacje
powinna by¢ niska podaz papierow skarbowych, bedaca efektem wysokiej realizacji potrzeb pozyczkowych
Skarbu Paristwa ( ok. 85% w potowie czerwca), co bedzie skutkowato chociazby brakiem nowych emisji w
okresie wakacji. Wsparciem dla inwestorow zagranicznych w decyzji o otwarciu pozycji w Polsce moze by¢
rowniez ostabienie ztotego zarowno wobec Euro jak i Dolara Amerykanskiego, co podnosi atrakcyjnos¢
polskich papieréw skarbowych.

Komentarz specjalny — OFE

Na gruntowna analize przyjdzie oczywiscie czas, ale pierwsze wnioski jakie nasuwaja sie po prezentacji
wariantow rozwigzan ws. OFE, wskazuja, ze propozycje nie powinny drastycznie dotknad rynku akgji.

Najwazniejsza informacja jest brak wariantu zaktadajacego faktyczng likwidacje OFE, czyli realizacji tzw.
wariantu wegierskiego. Naszym zdaniem najwyzsze prawdopodobienstwo realizacji ma wariant, w ktorym
OFE przekaza do ZUS portfele obligacji skarbowych i ale jednoczesnie beda mogty inwestowac catos¢
Srodkow na rynku akgji i obligacji korporacyjnych. Jest to jednoczesnie wariant najlepiej rokujacy dla polskiego
rynku kapitalowego. Z przedstawionych informacji wynika, iz w tym wariancie nieznacznie wzrostaby do
2,92% z 2,8% sktadka odprowadzana do OFE. Pozostate dwa warianty zaktadajace dobrowolnos¢
przedstawiajg sie korzystniej, niz sie obawiano przed wystgpieniem prof. Rostowskiego. Nie zaktadaja
spieniezenia tej czesci aktywow z portfeli OFE, ktdre miatyby zostac przekazane do FUS. Warianty s3 z jednej
strony pociagajace dla ekipy rzadowej (dobrowolnos¢) lecz niosg w sobie koniecznos¢ bardzo szczegotowych i
istotnych zmian systemowych (kto, w jaki sposdb i na jakich warunkach miatby zarzadzal portfelami
akcyjnymi w posiadaniu FUS).
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