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Obama niewiele zmienit

Uwaga inwestordw w minionym tygodniu naturalnie skoncentrowata sie
na wyborach za oceanem. Wbrew wczesniejszym oczekiwaniom,
ponowny wybdr prezydenta Obamy nie wplynat pozytywnie
na sentyment rynkowy. Jednym z powoddw moze byc¢ bardzo szybki
powrdt tematu klifu fiskalnego, na ktéry na razie nie ma oficjalnego
rozwiazania. Ostatecznie zaréwno amerykanskie jak tez inne najwazniejsze
indeksy obsunety sie o kilka procent. Méwiac o sytuacja na zagranicznych
rynkach, warto jeszcze wspomnie¢ o podniesieniu przez Fitch ratingu
tureckiej gospodarki do poziomu inwestycyjnego. Jednak z perspektywy
inwestora nalezy wcigz pamieta¢ o ryzyku politycznym. Polskie indeksy
zachowaly sie troche lepiej, ale tydzien réwniez zamknety pod kreska.
WIG20 stracit blisko 1%, natomiast mWIG40 oraz sWIG80 kolejno 0, 1%
i 1,5%. Nie bez wptywu na rynki, byta decyzja Rady Polityki Pienieznej
o obnizce stép procentowych. Zdania obserwatordw dotyczace skali tej
obnizki s3 moze podzielone, jednak co jest pewne to ze cztonkowie RPP
sa zgodni, ze polska gospodarka silnie zwalnia.

Najbardziej interesujaca informacja dotyczaca samych spdtek, byt
naturalnie komunikat spétki PGNIG o porozumieniu z Gazpromem,
dotyczacym obnizki ceny dostarczanego gazu. Inwestorzy docenili te
informacje, w konsekwencji czego kurs akcji spétki zamknat sie blisko 10%
wyze] niz dzien wczedniej. Poza tym w zwiazku ze zblizajacym sie
ostatecznym terminem publikacji raportéw z trzeci kwartat, w poprzednim
tygodniu mielismy wysyp informacji finansowych. Oczekiwania analitykdw
pobity takie spdtki jak AmRest, LPP, Bank Handlowy czy wiasnie PGNIG.
Ostatni kwartat nie byt jednak najlepszy dla TVN, JSW czy samego
operatora gietdowego GPW. Poddaty one wyniki znacznie odbiegajace
od prognoz analitykdw. Na koniec warto wspomnie¢, ze niedtugo grupa
reprezentantdw sektora bankowego na parkiecie, powiekszy sie o kolejny
podmiot. Swoje gietdowe ambicje zapowiedziat Alior Bank, ktéry z emisji
nowych akcji chce pozyska¢ 700 min zt. Dodatkowo przewidziana jest
sprzedaz czesci akeji dotychczasowych wiascieli.
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Stopy zwrotu

1379.85 -2.4% -3.7% 8.0%
12815.39 -2.1% -3.8% 3.4%
2904.87 -2.6% -4.7% 9.7%
3423.57 -2.0% 0.3% 6.2%
5769.68 -1.7% -1.0% 1.2%
7163.50 -2.7% -1.6% 17.9%
8757.60 -3.2% 2.5% 2.3%
1397.86 -3.2% -6.2% 1.3%
232397 -0.9% -2.9% 5.9%
4321047 -0.9% -2.3% 12.8%
2397.89 -0.1% 0.1% 9.5%
9683.13 -1.5% -3.1% 12.5%
109.37 3.4% -6.2% -2.2%
1732.02 3.3% 2.1% 10.6%
3256 5.4% -4.6% 10.8%
7568.00 -1.2% -8.2% -2.7%
41617 1.3% 1.7% -6.9%
3273 22% 3.5% -5.3%
3.4494 1.3% 1.9% -6.2%
12714 -0.9% -1.8% -1.7%

Cykl obnizek rozpoczety
OBLIGACJE

RPP rozpoczeta cykl obnizek stép procentowych. Rynek wycenia skale
obnizek na ok. 100pb cho¢ nowo opublikowana projekcja inflacji daje
powazne zaplecze do podjecia odwazniejszych decyzji.

Po ogtoszonym ,gotebim” komunikacie Rady, inwestorzy ochoczo
przystapili do zakupu dtugoterminowych obligacji, ktérych rentownosci
osiagnety historyczne minima. Inwestorzy najwyrazniej obawiaja sie
szybkiego spadku stép procentowych i chca juz teraz zapewni¢ sobie
state oprocentowanie w dtuzszym terminie dlatego decyduja sie

na zakupy nie czekajac na okazje rynkowe.
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CRB bez wiekszych zmian

W ubieglym tygodniu wydarzenia na rynkach surowcdw pozostawaty pod
wplywem wybordw prezydenckich w USA dobrych danych o nastrojach
amerykanskich konsumentdw. Pozytywnym aspektem byty kolejne informacje
z Chin, wskazujace na mozliwo$¢ przyspieszenia wzrostu gospodarczego
w ostatnim kwartale biezacego roku. Z drugiej strony inwestorzy chtodno
przyjeli informacje, sugerujace stabniecie najwiekszej gospodarki eurolandu
oraz odsuniecie decyzji w sprawie przyznania Gregji kolejnej transzy pomocy.
Ostatecznie w skalitygodnia indeks Reuters Jefferies CRB pozostat praktycznie
bez zmian,a wzrosty cen zanotowato 10 sposrdd |9 surowcdw, wchodzacych
w skfad indeksu. Pozytywnie do wzrostu tego benchmarku kontrybuowaty
surowce energetyczne. Cena ropy WTI wzrosta o 1,5%, oleju opatowego o
2%, natomiast ceny benzyny skoczyty az o 5% wskutek huraganu Sandy jaki
nawiedzit wschodnie wybrzeze USA. Bardzo dobrze zachowywaly sie kruszce
wskutek obaw o przysztoroczny budzet w USA oraz problemy z przyznaniem
kolejnej pomocy Gregji. Zioto podrozato o ponad 3% a srebro zyskato ponad
5,5%. Stabiej natomiast zachowywaly sie metale bazowe (miedz -1,2%,
aluminium i nikiel -0,2%). Spadty réwniez ceny wiekszosci surowcdw rolnych
poza pszenica.

Wzrosty | spadki tygodnia

0.27 35.0% -3.6%
[.17 31.5% -33.5%
1.95 20.4% 69.6%
1.37 19.1% 55.7%
1.20 -31.4% -53.1%
7.00 -16.9% -53.6%
2.87 -16.3% -55.5%
0.58 3.6% -65.1%

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.

Odwilz w RPP

Rada Polityki Pienigznej w koncu zdecydowata si¢ na obnizenie stép
procentowych NBP o 25 punktéw bazowych. Tym samym sprawdzity sie
oczekiwania wigkszosci analitykdw. Bez watpienia duza role odegrata nowa
projekcja inflacji i PKB, ktéra opublikowana zostata w piatek ale Radzie znana
byta juz wczesniej. Dokument ten z cafa pewnoscia daje podstawy do
rozpoczecia cyklu obnizek stép procentowych. Najnowsza projekcja
przewiduje spadek wskaznika CPl do poziomu nieco powyzej 1% na koniec
2014 roku. Przypomnijmy, iz cel inflacyjny to 2,5% z dopuszczalnym
odchyleniem +/-1%. Projekcja przewiduje staty spadek poziomu cen, z inflacja
bazowa ponizej 0,5% w 2014 roku. Znacznie mniej optymistycznie wyglada
natomiast prognoza PKB. Analitycy NBP oczekuja, iz po wzroscie 2,3% w
biezacym roku, jego dynamika spadnie w 2013 do zaledwiel,5%, po czym w
2014 wréci do poziomu z 2012 roku. Jeszcze w lipcu przewidywano, ze polski
PKB wzrosnie w 2014 roku o 3%. Jesli chodzi o dekompozycje sktadowych
PKB, to zdecydowanie podwyzszony zostat wptyw eksportu netto, natomiast
konsumpgja i inwestycje zrewidowane zostaty w dét.

Takze w zeszlym tygodniu Europejski Bank Centralny decydowat o stopach
procentowych. Zgodnie z przewidywaniami analitykdw nie zostaty one
zmienione. Obecny ich poziom jest znacznie nizszy, niz stopa inflacji w
wiekszosci krajéw strefy euro, tym samym EBC uznat, iz polityka pieniezna jest
dostatecznie tagodna, za$ problem w kredytem w gospodarce bierze sie
skadinad. Scena polityczna zostata zdominowana przez wybory prezydenckie
w Stanach Zjednoczonych. Barack Obama utrzymat stanowisko, z kolei w Izbie
Reprezentantéw przewage umocnili Republikanie. Nie wrdzy to dobrze
perspektywie zblizajacych sie do USA problemdw zwigzanych z tzw. , klifem
fiskalnym”. Zjawisko to wynika z automatycznego wygasniecia programdow
stymulujacych gospodarke, w tym ulg podatkowych. Warto$¢ negatywnego
wptywu na amerykanski PKB szacowana jest nawet na 4,5%. Rynki finansowe
wykazaty pewng niewiare co do zdolnosci Demokratéw i Republikandw do
kompromisu. Akcje ulegty przecenie, drozaty natomiast obligacje skarbowe
USA, tradycyjny bezpieczny port dla inwestordw szukajacych schronienia
przed finansowym sztormem.

Bardzo waznym wydarzeniem politycznym byto takze rozpoczecie sie w
Chinach XVIII Zjazdu Komunistycznej Partii Chin, ktéry ma wytoni¢ nowy
sktad Biura Politycznego na nastepne |0 lat. Rynki finansowe z uwaga $ledza
wylanianie sie nowej grupy, ktéra przez najblizsza dekade bedzie wyznaczacd
kierunki dla drugiej co do wielkosci gospodarki $wiata.
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