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Dobry koniec trzeciego kwartatu

Ostatnia sesja przyniosta koniec trzeciego kwartatu, ktdry nie okazat sie
taki zty. Pomimo ze gtdwny warszawski indeks wzrdst zaledwie o lekko
ponad 4%, to nalezy pamieta¢, ze drugie tyle oddat inwestorom w postaci
dywidend. Jeszcze wiecej zarobit niemiecki DAX, ktdry w przeciagu trzech
miesiecy wzrdst o ponad 12%. Stopy zwrotu z akgji, nalezy chyba uznad
za catkiem przyzwoite, biorac pod uwage kontekst makroekonomiczne
oraz wszechobecny kryzysu. Pamietajmy przy tym, ze historycznie rynek
akcji wyprzedza poprawe w gospodarce realnej o mniej wiecej pét roku,
moze wiec nalezy na 2013 rok patrze¢ z wiekszym optymizmem.
Tymczasem w zesztym tygodniu uwaga inwestorédw zostata przykuta
przez hiszpanskie negocjacje budzetowe oraz protesty spoteczenstwa
bedace ich efektem. Préby ograniczenia deficytéw przez europejskich
liderdw, bedzie odbija¢ sie negatywnie na nastrojach spotecznych tak
diugo jak beda one wykonywane przy braku wzrostu gospodarczego.
Powrdt europejskiej gospodarki na $ciezke wzrostu, pozwolitby na szybkie
ustabilizowanie sie sytuacji na Starym Kontynencie. Tymczasem w Polsce
trwaja spekulacje o mozliwej obnizce stdp procentowych przez RPP
na najblizszym posiedzeniu. Jezeli cztonkowie Rady zgoda sie
z argumentami wysuwanymi przez obserwatordw,to mozemy spodziewad
sie obnizki o 25 p.b.

Skupiajac sie na konkretnych emitentach warto wspomnie¢ o spdtce
Polskie Jadto, ktdrej zarzad ztozyt w pigtek wniosek o upadto$é
z mozliwoscia zawarcia ukfadu. Przyczyna takiej decyzji jest przede
wszystkim problem ze spfata kredytu zaciagnietego we frankach.
Jednoczesny konflikt najwiekszych akcjonariuszy rdéwniez nie sprzyja
uporzadkowaniu sytuacji. Poza tym, w zesztym tygodniu Skarb Panstwa
ruszytz procesem prywatyzacji ZE PAK w ktdrej chce sprzedac posiadane
udziaty. Opierajac sie na medialnych doniesieniach, znaczaca wigkszo$¢
oferty sprzedazy akgji zostanie skierowana do inwestordw
instytucjonalnych.  Jednak  inwestorom  indywidualnym  zostanie
zaproponowane 20% dyskonto.
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Stopy zwrotu

1440.67 -1.3% 2.9% 12.8%
13437.13 -1.0% 3.4% 8.4%
311623 -2.0% 2.2% 17.7%
3354.82 -5.0% -0.7% 4.1%
5742.07 -1.9% 0.4% 0.7%
7216.15 -3.2% 4.7% 18.8%
8870.16 -2.6% -1.3% 3.6%
1475.70 -3.1% 6.6% 6.9%
237142 -0.4% 6.5% 8.1%
43739.81 0.1% 6.5% 14.1%
2353.20 1.4% 6.4% 7.4%
9850.84 1.3% 6.1% 14.5%
[13.25 0.9% -0.1% |.3%
1772.03 -0.3% 7.1% 13.1%
34.49 -0.6% 13.7% 17.3%
8211.50 -0.8% 8.7% 5.6%
4.1175 -0.4% -1.9% -7.9%
32011 0.5% -4.7% -7.4%
3.4062 -0.3% -2.6% -7.4%
|.286 -0.9% 2.9% -0.5%

Dane makro pobudzajg inwestorow
OBLIGACJE

Mamy za soba bardzo dobry tydzien na rynku polskich obligagji.
Oczekiwanie na obnizke stép procentowych juz w pazdzierniku oraz
lekko ostabiony PLN zachecity inwestoréw do kontynuowania zakupéw
polskich instrumentéw. Stabe dane makroekonomiczne pobudzaja
wyobraznie inwestordw, ktérzy oczekujg ostrej reakcji RPP i gtebokiej
redukgji gfdwnych stép procentowych.

Rynkowi pomagaja réwniez zdecydowane deklaracje zza oceanu
dotyczace przeprowadzenia kolejnej akcji luzowania ilosciowego,

co oznacza dodruk dodatkowego pieniadza.
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Tydzien bez wiekszych zmian

Ostatni tydzien wrzesnia na rynkach surowcdw nie przynidst znaczacych
zmian. Po stabszych pierwszych dniach handlu, zwiazanych z rosnacymi
obawami o kondycje finansowa Gregji i Hiszpanii wiekszo$¢ surowcow
zdofata wrdci¢ do poziomdw cenowych z pigtkowego zamkniecia. Ostatecznie
indeks Reuters Jefferies CRB zyskat 0, | %, koriczac bardzo udany trzeci kwartat
prawie 9% wzrostem, inspirowanym gidwnie posunieciami  bankdw
centralnych USA, Europy i Chin. Tematem numer jeden wciaz pozostaje
kolejna runda luzowania polityki monetarnej przez FED, czyli tzw QE3, i jgj
wplyw na rynki surowcéw. Mimo ze historycznie poprzednie okresy QEI
i QE2 szly w parze ze wzrostem cen surowcow, to tym razem otoczenie
makro i czynniki o charakterze podazowym nie beda juz tak mocnym
wsparciem jak podczas poprzednich  rund ,,dodruku”  pieniadza.
Do kontynuagji trendu wzrostowego niezbedne bedzie pojawienie sie oznak,
sugerujacych przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego, ktdry wzmdgtby
popyt na surowce. Jezeli do tego nie dojdzie to obecne poziomy cenowe
moga W przypadku wielu surowcdw okazac sie nie do utrzymania.

Wzrosty | spadki tygodnia

14.97 23.8% 16.0%
0.88 18.9% 29.4%

1.07 18.9% -64.2%
3420 17.9% -24.0%
0.58 -34.1% -13.4%
1.47 -24.2% -96.7%
6.10 -19.6% 15.19%
15.70 -16.9% -45.7%

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 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.

Teraz Polska

Ostatni tydzien wrzednia, bedacy zarazem pierwszym tygodniem jesieni, nie
wnidst zadnych istotnych zmian do obrazu spowalniajacej globalnej gospodarki.
Brak zmian nie oznacza jednak braku informacji, tych bowiem jak zwykle byto
sporo. Zaczynajac od najwiekszej gospodarki Swiata, ostateczne szacunki PKB
w drugim kwartale tego roku przyniosty spore rozczarowanie. Uroczniona
zmiana kwartat do kwartatu wyniosta |,3% wobec poprzednio estymowanych
1,7%. Do obnizenia tej wartosci przyczynity sie miedzy innymi stabsze plony
Zwiazane z susza i idacy za tym spadek zapasow. Wigksze niz oczekiwane
spowolnienie nie spowodowato jednak silnej reakcji rynkdw, a to za sprawa
trwajacego QE3.

Dane z Polski byly spdjne z rysujacym sie od kilku miesiecy obrazem
spowolnienia. Spadfa dynamika wzrostu sprzedazy detalicznej, z 6,9% w lipcu
do 58% w sierpniu. Wzrosto takze bezrobocie, osiagajac poziom 12,4%.
Kolejna informacja wpisujaca sie w scenariusz spadku aktywnosci gospodarcze;
jest kolejna poprawa w saldzie handlu zagranicznego. Szybciej stabnie import,
co zwiazane jest ze spadajaca dynamika konsumpgji i inwestycji. Natomiast
eksport, zalezny od kondycji naszych partneréw handlowych jest w dobre;
kondycji. Podobne zawisko moglismy obserwowac w 2009 kiedy, kiedy
to handel zagraniczny podtrzymat dynamike PKB.

Spowolnienie gospodarcze, widoczne takze w innych krajach naszego regionu,
to okres obnizek stép procentowych. W zesztym tygodniu na taki krok
zdecydowat sie bank centralny Wegier, obnizajac stope o 25 punktéw
bazowych do poziomu 6,5%. Na podobny ruch zdecydowat si¢ bank centralny
Czech. Ciecie wynosito takze 25 punktéw bazowych i tym samym stopa
referencyjna wyniosta 0,25%. Nizsze cigcie CNB zastosowat w przypadku
stopy depozytowej, obnizajac ja do 0,19 czyli 0,15%. Najwyrazniej czeskie
wiadze monetarne jeszcze nie oswoity sie z koncepcja zerowych i ujemnych
stop procentowych. Czechy sa w naszym regionie najblizej spefmienia
kryteriow z Maastricht. Zbyt wysoka jest tylko inflacia wynoszaca 3,3%
(kryterium konwergencji wynosi 3%). Warto zwrdci¢ uwage, ze realne stopy
procentowe w Czechach juz sg ujemne. W tym kontekscie Polska staje sie
wyjatkiem ze swoimi wysokimi stopami procentowymi, nieadekwatnymi
do kondycji gospodarki. By¢ moze w tym tygodniu RPP rozpocznie oczekiwany
przez rynek cykl obnizek stop.
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