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Pod znakiem wynikdw

Ubiegly tydzien przynidst niewielka korekte na wiekszosci rynkéw akgji.
Indeks WIG stracit 1,1% i w ten sposdb zniwelowat wzrosty z ostatniego
miesiagca. Ogdlne nastroje inwestordw beda pod wptywem oglaszanych
przez notowane na GPW spdtki wynikéw za lll kwartat. W pemni jest
natomiast sezon ogfaszania wynikdw przez spétki  amerykanskie.
Do ostatniego pigtku wyniki ogtosity 274 spdtki sposrdd 500 nalezacych
do indeksu S&P 500. Wiele pozytywnych zaskoczeh przyniosty
amerykanskie spdtki finansowe. Az 83% zaraportowato wyniki lepsze
od oczekiwan. Najlepiej wypadaja jak na razie spdtki z sektora opieki
zdrowotnej, wérdd ktdrych 85% miato zyski lepsze od oczekiwan i tylko
|3% zawiodto oczekiwania. W catym indeksie zyski lepsze od oczekiwan
pokazato dotychczas 62% spdtek i tylko 28% oglosito gorsze wyniki.
Stabiej wyglada strona przychodowa. Zaledwie 12% spétek (ale bez
finansowych i utilities) pozytywnie zaskoczyto wielkoscia sprzedazy, zas
35% rozczarowato. Ogdlna sytuacja ulegla poprawie w stosunku
do ubiegtego tygodnia, jednak mozna obserwowal systematyczne
pogarszanie sie wynikdw w stosunku do minionych kwartatéw. Spada
udziat spotek, ktére mogty pochwali¢ sie sprzedaza lepsza od oczekiwan,
nizsza jest takze dynamika zyskéw. Nie oznacza to oczywiscie,
7e pogorszeniu ulegla sytuacja wszystkich spétek. Jezeli przyjrzymy sie
najwiekszej pod wzgledem kapitalizacji spdtce, Apple, to okaze sie,
iz roczny wzrost zyskdw na akcje siegnat 27%, a sprzedazy 30%. Ale nawet
u tego potentata spadty marze. W przysztym tygodniu wyniki ogtosza
przede wszystkim spdtki wydobywcze i energetyczne. Jak na razie spétki
z sektora energetycznego nie rozczarowaty — 70% z nich zaraportowato
zyski wyzsze od oczekiwan.
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Stopy zwrotu

1411.94 -1.5% -2.4% 10.6%
[3107.21 -1.8% -2.8% 5.7%
2987.95 -0.6% -4.7% 12.8%
3435.09 -2.0% -0.1% 6.6%
5806.71 -1.5% 0.5% 1.9%
7231.85 -2.0% -0.8% 19.0%
8933.06 -0.8% -0.2% 4.4%
1441.38 -3.6% -2.3% 4.4%
2320.08 -1.3% -2.4% 57%
43264.17 -1.1% -1.1% 12.9%
2405.99 -0.7% 2.6% 9.9%
9843.17 -1.9% 0.2% 14.4%
110.77 -0.4% -2.3% -0.9%
1713.07 -0.5% -3.6% 9.4%
3212 0.1% -7.3% 9.3%
7819.75 -2.4% -4.4% 0.5%
4,136 0.8% 0.3% -7.5%
3.1964 |.4% 0.0% -7.5%
34197 0.7% 0.3% -7.0%
1.2938 -0.7% 0.3% 0.1%

Czekamy na obnizke stop
OBLIGACJE

W ubiegtym tygodniu Ministerstwo Finanséw z sukcesem uplasowato
5 mld dziesiecioletnich obligacji. Wydaje sie, ze apetyt na polskie
instrumenty zostat zaspokojony i ceny obligacji na rynku wtérnym powoli
zaczety spadac.

Oczekiwana w listopadzie obnizka stép procentowych poprawi
atrakcyjnoé¢ dtugoterminowych instrumentdw ale na dynamiczne
wzrosty cen raczej nie nalezy liczy¢é. W koncdwee bardzo dobrego roku
dla polskiego rynku gracze rynkowi nie sa sktonni do aplikowania

dodatkowego ryzyka do posiadanych portfeli obligaji.
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Spadki wycen surowcdw

Ubiegly tydzien stat pod znakiem pogorszenia nastrojéw na rynkach
finansowych i przeceny wiekszosci ryzykownych aktywdw. To samo stato sie
na rynkach surowcdw, ktdre od dhuzszego czasu pozostaja mMocno
skorelowane z rynkiem akcji, negatywnie reagujac na wzrost awersji
do ryzyka. Indeks Reuters Jefferies CRB stracit w skali tygodnia 3%, a spadki
dotknetly 17 sposdrdd 19 surowcdw, w chodzacych w skiad indeksu. Ponad 4%
spadki zanotowaly ropa WTI, stanowiaca prawie |/5 indeksu, gaz ziemny,
cukier; bawelna, nikiel oraz kakao. Miedz i aluminium potaniaty o blisko 2,5%.
Nieco lepiej zachowywaly sie kruszce (ztoto -0,7%, srebro -0,2%), dotkniete
mocng przeceng W poprzednich tygodniach. Potaniaty réwniez pszenica
(-196) oraz kukurydza (-3,19), nieznacznie wzrosty natomiast ceny soi (1,6%).

Wzrosty | spadki tygodnia

.45 38.1% 5.1%
324 15.7% 25.1%
9.85 12.6% 27.9%
1.97 I'1.3% 59%
542 -24.3% -45.9%
0.24 -17.2% -1119%
0.20 -16.7% -84.5%
0.13 -13.3% -27.8%

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.

Jesienny pesymizm

Miniony tydzien przynidst szereg danych o stanie najwigkszych gospodarek.
W  piagtek opublikowane zostaty wstepne szacunki PKB w  Stanach
Zjednoczonych w Il kwartale. Okazaty sie by¢ lepsze od oczekiwan. Konsensus
prognoz wynosit |,8%, zas ogtoszona liczba wyniosta 2%. Jest to uroczniona
kwartalna zmiana. Dynamika ulegta poprawie w stosunku do I kwartatu, kiedy
to wyniosta |,3%. Gtéwnym motorem wzrostu byfa konsumpcja, ktéra byta
odpowiedzialna za 70% catego wzrostu. Jednak tym, co przyczynito sie
do szybszego od oczekiwanego wzrostu gospodarczego byfa zaskakujaco
wysoka kontrybucja wydatkéw rzadowych, ktdra siegneta az 0,7%. Czesc
analitykdw sugeruje, iz tak wysokie wydatki w Il kwartale tego roku wynikaja
z celowego przesunigcia ich z pierwszej potowy roku w  zwiazku
z listopadowymi wyborami prezydenckimi i do Kongresu. Negatywnie
zaskoczyty natomiast zapasy, ktdre przyniosty ujemna kontrybucje do PKB.
Wynika to gtéwnie z niezbyt dobrych plonéw i zwigzanego z tym oprdzniania
magazyndw towardw rolnych.

Nieco wczesniej w ubieglym tygodniu ogtoszone zostaty wskazniki PMI dla
krajow eurolandu. Najwieksza uwage zwraca fakt spadku kompozytu PMI
(przemyst + ustugi) dla catej strefy euro. Zamiast, zgodnie z oczekiwaniami,
wzrosna¢ do 46,5, spadt do 45,8 co jest poziomem najnizszym od 40 miesiecy.
Duze znaczenie dla takiego odczytu miato nieoczekiwane pogorszenie
nastrojow w gospodarce niemieckiej. Kompozyt PMI spadt do poziomu
najnizszego od dwdch miesiecy, mimo ze oczekiwano wzrostu. Pogorszenie
koniunktury potwierdzit takze wskaznik IFO. Spadty odczyty zardwno jesli
chodzi o ocene biezacej sytuadji jak i oczekiwania. Oba wskazniki byty tez
nizsze od oczekiwan. Sytuacja w gospodarce naszego zachodniego sasiada jest
niezwykle wazna, jako ze stanowi on odbiorce 27% polskiego eksportu.
Eksport netto przejat zas na sobie cigzar kreowania dodatniej dynamiki PKB.
Istotne pogorszenie stanu niemieckiej gospodarki to powazne zagrozenie dla
naszych przedsiebiorstw.

Niestety, krajowe dane takze potwierdzaja niekorzystny trend, jaki zarysowat
sie w polskiej gospodarce. Dynamika sprzedazy detalicznej spadta do 3, 1% rok
do roku, wobec 5,8% miesiac wczesniej i oczekiwan na poziomie 4,5%. Nie
zmienito si¢ bezrobocie rejestrowane, ktére podobnie jak miesiac wczesdniej
wyniosto 12,4%. Jest to jednak zapewne ostatni miesiac bez wzrostu tego
wskaznika. Bezrobocie jest zjawiskiem o silnej sezonowosci, a najlepszy dla
zatrudnienia okres wiasnie sie skonczyt.
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