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Hossa puka do drzwi na Ksiazece,

Dla warszawskiej gietdy byt to zdecydowanie dobry tydzieA. Po spadkach sprzed
dwdch tygodni, ostatnie sesje byly bezsprzecznie udane, zwtaszcza czwartkowa,
ktéra miata wszelkie znamiona hossy.WIG zyskat 3,2%, przede wszystkim za sprawa
duzych spétek. Indeks ,,Blue Chipéw",WIG20 wzrdst o prawie 4%, bijac tym razem
indeksy matych i $rednich spétek. Za tak silnym wzrostem staty banki, ktére
stanowia trzon WIGu20. Subindeks WIG-Banki zyskat imponujace 5,3%. W4réd
spotek finansowych prym wiodty BRE i Bank Handlowy. Ten pierwszy zyskat az 9%,
niewiele mniej drozaty tez PKO BP i Pekao SA. S to spdtki duze i ptynne, co moze
oznacza¢, ze za wzrosty w znacznej mierze odpowiada kapitat zagraniczny.

Indeks $rednich spdtek, mWIG40 wzrdst o 2,4%, sWIG80 zaledwie o 0,9%.
Potwierdza to teze o relatywnie mniejszym zainteresowaniu inwestoréw
krajowych, moze jednak tez wskazywac na poczatek korica hossy na matych
spdtkach. Ta druga teza jest jednak mniej prawdopodobna. Analiza wskaznikowa
daje jeszcze pole do wazrostu cen ,misiow” w warunkach przyspieszajacej
gospodarki. Jeden z cztonkédw RPP na spotkaniu z analitykami zasugerowat,
iz w przysztym roku polski PKB moze wzrosnaé nawet o 5%. Bylyby to idealne
warunki dla matych i Srednich spétek.

W centrum uwagi znalazty sie ponownie spdtki budowlane i deweloperskie.
Te pierwsze za sprawa uktadu z wierzycielami zawartego przez Polimex, drugie zas
z uwagi na niesptacenie przez Ganta zapadajacych obligacji. W' przypadku tej
drugiej spdtki pojawit sie takZze wniosek o ogtoszenie upadtosci likwidacyjnej.
Za tymi sektorami jeszcze do$¢ diugi czas beda ciagnac sie klopoty zwiazane
z zapascia w budownictwie.

W Stanach Zjednoczonych rozpoczat sie sezon wynikdw. Z 27 spotek, ktdre do tej
pory przedstawity sprawozdania za Ill kwartat 2013, |3 pobito oczekiwania
analitykdw, a po 7 rozczarowato i trafito w prognoz (czy raczej prognozy trafity
w wyniki). Jest to na razie niezty wynik, zwlaszcza, ze z kwartatu na kwartat,
oczekiwania rynku rosna. To, ze spdtkom weciaz udaje sie pozytywnie zaskakiwac
dobrze wrdzy najwigkszej gospodarce $wiata. Mimo to w USA nie obserwowalismy
duzych wzrostdw, a indeks rynku NASDAQ nawet spadt.

Rosty za to rynki w Europie oraz wiekszo$¢ rynkéw wschodzacych. Z wazniejszych
w naszym regionie stracit tylko indeks gietdy w Istambule, byt to jednak spadek
zaledwie o O,1%. Gietda w Moskwie zyskata ponad 3%, wychodzac w koncu na plus
w tym roku. Drozaty réwniez akcje w Azji. Japoniskie i chinskie indeksy wzrosty
o ponad 2%, tylko gietda w Hongkongu zachowata sie stabiej.
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[5237.11 [.1% -0.6% 16.3%
3791.87 -0.4% |.8% 25.6%
4219.98 |.3% 2.4% 15.9%
6487.19 0.5% -1.5% 10.0%
8724.83 1.2% 2.7% 12.2%
14404.74 27% -0.1% 34.8%
1477.00 2.3% 6.2% -6.3%
2489.64 4.0% 4.6% -5.2%
5223047 3.2% 57% 8.6%
3402.39 2.4% 6.5% 32.5%
13638.56 0.9% 5.0% 29.5%
I11.07 |.4% -0.2% -0.8%
1272.18 -2.9% -6.8% 24.1%
21.36 -1.7% -7.9% -29.6%
717725 -0.8% 0.6% -9.2%
4,193 -0.2% -0.5% 2.8%
3.0946 -0.1% -2.3% 0.0%
3.3925 -0.7% -0.3% 0.4%
1.3544 -0.1% 1.8% 2.7%

W zawieszeniu
OBLIGACJE

Konflikt dwdch gtdwnych amerykanskich partii wokdt budzetu i limitu dtugu
niejako zamrozit sytuacje na rynkach dtugu. Zmiany rentownosci dziesigcioletnich
benchmarkdw na gtéwnych rynkach nie wykraczaty poza kilka punktéw bazowych.
Poprawie ulegata natomiast sytuacja w peryferyjnych krajach strefy euro. Pod
koniec tygodnia inwestorzy otrzymali zapowiedz, ze Irlandia do korca tego roku
przestanie korzysta¢ z pomocy zewngetrznej. Bedzie to pierwszy kraj z grupy PIIGS,
ktéry odniesie tego rodzaju sukces w reformowaniu finanséw publicznych.

W Stanach Zjednoczonych prezydent Barack Obama oficjalnie nominowat Janet
Yellen na nowego szefa Rezerwy Federalnej. Zastapi ona Bena Bernanke

z poczatkiem przysztego roku. Takze na polskim rynku obligacji skarbowych
panowat wzgledny spokdj. Po gotebich wypowiedziach kilku cztonkéw Rady Polityki
Pienieznej wzrosty oczekiwania co do trwatodci niskich stép procentowych
i w efekcie spadty rentownosci papieréw na krétszym koncu krzywej dochodowosci.
Jastrzebie skrzydto zostato z kolei ostabione odwotaniem z RPP Zyty Gilowskiej,
ktdéra z przyczyn zdrowotnych ztozyta rezygnacje.

Na rynku obligacji korporacyjnych doszto do kolejnej niewyptacalnosci. Tym razem
byta to spdtka deweloperska Gant. Do tej pory spdtki z tego sektora niezle radzity
sobie mimo zastoju w budownictwie mieszkaniowym, moze sie¢ jednak okazac,
ze byto to pierwsze z serii bankructw. Presja moze pojawic sie ze strony funduszy
inwestycyjnych, ktére maja wysoki udziat deweloperéw w swoich funduszach
obligacyjnych.
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Bez paniki

W' minionym tygodniu surowce, jako klasa aktywdw, wykazaty sie stabilnodcia.
Najwazniejsze indeksy zmienity sie w niewielkim stopniu. Indeks Reuters/Jefferies CRB
wzrdst o 0,06%, choc na te stabilno$¢ ztozyty sie przeciwstawne tendencje na rynkach
poszczegdlnych surowcdw.

Uspokojenie sytuacji na rynku ropy naftowej zostata zakiécona przez porwania szefa
libijskiego rzadu. Zwigkszyto to obawy o stabilno$¢ dostaw z tego kraju, co przetozyto sie
na wzrost cen ropy Brent o prawie 29%. W ten sposdb cena tego gatunku wrdcita
do poziomu z poczatku roku. Nadal mozemy obserwowac brak korelacji rynkéw ropy
Brent i WTI. Ten drugi staniat za sprawa raportu amerykanskiego Departamentu Energii,
ktéry wykazat ponadprzecietne zapasy tego surowca. Spadek zapaséw przyczynit sie
do bardzo dynamicznej, bo az o 7,7%, zwyzki notowan gazu ziemnego na nowojorskiej
gietdzie towarowej. Inwestordw zaskoczyty niskie temperatury zwigkszajace pobdr gazu
Z sieci.

Niezbyt zadowoleni moga by¢ posiadacze dtugich pozycji na rynku ztota oraz wiadciciele
kopalni. Kurs tego kruszcu spadt o 3%, przebijajac bariere 1300 USD/oz. Przecena
z6ttego metalu wyniosta juz 25% od poczatku roku. Kierunek zmian jego ceny w
najblizszym czasie zalezy od rozwoju sytuacji wokdt amerykanskiego budzetu i limitu
zadtuZenia. Nieco lepiej zachowaly sie metale przemystowe, tu wida¢ korzystny wptyw

wzrostu wiary inwestoréw w globalne ozywienie gospodarcze. Sposréd najwazniejszych,

tylko miedz nie zwyzkowata. Ten tydzieri moze sig jednak okaza¢ dla niej lepszy.

Wzrosty | spadki tygodnia

2.39 36.6% 91.2%
1.58 30.6% -27.9%
027 28.6% -32.5%
.65 26.9% 6.5%
0.60 -46.9% -84.5%
11.00 -31.5% -53.6%
240 -16.7% -64.2%
0.16 -15.8% -74.2%

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

Rynek ufa politykom

Pat budzetowy w Stanach Zjednoczonych wszedt wiasnie w trzeci tydzien swego
trwania. Zbliza si¢ magiczna data |7 pazdziernika, kiedy to skoncza sie fundusze
rzadu federalnego. Obecnie rozmowy zwasnionych partii ida w strone
wypracowania tymczasowego rozwiazania jedli chodzi o podniesienie limitu diugu
publicznego. Takie rozwiazanie jest o tyle prawdopodobne, ze z jednej strony
zapewnia bezpieczenstwo finansowe i usuwa zagrozenie katastrofalnej w skutkach
utraty zaufania rynkéw finansowych, z drugiej za$ daje czas potrzebny na dojscie
do kompromisu i stworzenie budzetu satysfakcjonujacego zaréwno Demokratéw
jak i Republikandw. Im blizej bedzie graniczny czwartek, tym mocniej sytuacja
bedzie dziatata na rynki finansowe. Do tej pory jednak wida¢ w ich zachowaniu
sporg doze zaufania dla rozsadku amerykanskich politykéw. Negatywnie sytuacja
odcisnegta si¢ na nastrojach konsumentdw. Indeks Uniwersytetu Michigan spadt
z 77,5 punktu do poziomu 75,3. Oczekiwano nieco lepszego wyniku, na poziomie
75.3.

Polityka okupuje pierwsze strony prasy finansowej takze w Polsce. W minionym
tygodniu rzad upublicznit zatozenia reformy systemu emerytalnego. Jako date
przekazania 51,5% aktywdw przez OFE do ZUS wyznaczono 3 lutego 2014
Wyboru miedzy funduszem emerytalnym a ZUS bedzie mozna dokonaé przez
3 miesiace, poczynajac od kwietnia, nowoscig jest wprowadzenie opgji zmiany
decyzji za dwa lata, a nastepnie co 4 lata. Cho¢ z punktu widzenia ubezpieczonych
jest to korzystna zmiana, wprowadzi ona dodatkowa, cho¢ pewnie niewielka
zmiennos$¢ na warszawskiej gietdzie. Pojawi sie bowiem nowa zmienna — saldo
zakupdw akgji netto funduszy emerytalnych.

Ubiegty tydzien byt jeszcze doé¢ ubogi w dane makroekonomiczne. Poznalismy
saldo rachunku obrotéw biezacych. Jak to zwykle miato w ostatnich miesiacach,
zaskoczyto ono analitykéw. Deficyt byt wigkszy o 500 min EUR od oczekiwanego.
Przy utrzymujacej sie nadwyzce obrotdw handlowych, o wigkszym deficycie
zadecydowato niekorzystne saldo dochoddw kapitatowych.

W tym tygodniu poznamy dane o inflacji CPl. Oczekuje si¢ utrzymania wskaznika
na poziomie |,1%, podobnie jak miato to miejsce w sierpniu. Opublikowane
zostanie takze przecigtne wynagrodzenie i zatrudnienie w przemysle. Dane
te beda zapewne lepsze, trend poprawy w tym zakresie utrzymuje sie od kilku
miesiecy. Bardzo wazna bedzie takze publikacja informacji o produkcji przemystowej.
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gtéwny strateg

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

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 Kluczowych Informacjach dla Klientdw, dostepnych w siedzibie
SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci sprzedazy. Subfundusze nie gwarantujg osiagniecia okreslonego
celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych $rodkdw.

Absolwent Wydziatu Nauk Ekonomicznych
UW. Doéwiadczenie zawodowe zdobywat
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Securities, TUR WARTA i BRE AM.
W latach 2002-2008 Wiceprezes Zarzadu
w PTE Skarbiec—Emerytura.




