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Hossa trwa

Hossa na warszawskiej gietdzie trwa nadal. W ubiegtym tygodniu WIG zyskat 2,5%,
zblizajac sie do poziomu 54 000 punktéw. Co prawda do poprzedniego szczytu
brakuje mu jeszcze niecatych 20%, ale biorac pod uwage, ze polska gospodarka
dopiero co zaliczyta koniunkturalny dofek, perspektywy sa dobre. Podobnie jak
tydzien wczesniej, motorem napedowym indeksu WIG byty mate i $rednie spétki.
mMWIGA40 zyskat 3,4% a sWIG8B0 3,5%. Stabiej zachowaly si¢ ,blue chipy",
zwyzkujace o 2,1%. Trend wzrostowy z zesztego tygodnia kontynuowaty spotki
budowalne, ktérych indeks wzrdst o 5,7%. Na przeciwnym krafcu skali znalazty sie
spotki z indeksu WIG-Spozywcze. Ujemng stope zwrotu zawdziecza spdtce Kernel,
ktérej kurs spadt o ponad |10%. Poniewaz jej waga w powyzszym subindeksie
to 37%, efekt byt imponujacy. Spdtki paliwowe, mimo dobrych wynikéw PKN
Orlen nie przekonaty do siebie inwestoréw i WIG-Paliwa zamknat tydzierh bez
zmian. Na tle spétek chemicznych, ktérych indeks wzrdst o 3,5%, przede wszystkim
za sprawa Azotéw.

Cze$¢ parkietow europejskich zanotowata w ostatnim okresie wzrosty. Pod koniec
tygodnia rynek rozczarowaty gorsze od oczekiwanych odczyty wskaznikéw
wyprzedzajacych koniunktury i np. paryski CAC40 zamknat tydzien na niewielkim
minusie. Niemiecki DAX wzrdst o [,4%, co wobec nizszego niz sie spodziewano
IFO mozna uzna¢ za sukces. Rynek turecki, mimo zaraportowanych odptywdw
kapitatu zyskat 0,5%, odpoczywajac po wzroscie o 4% tydzierh wczesniej.

Za oceanem dominowaty umiarkowane wzrosty. Wspierato je zaZzegnanie
na pewien czas problemu z budzetem oraz wyniki spétek lepsze od oczekiwan.
Dodatkowe zamieszanie wprowadzat fakt, ze niektére raporty statystyczne, jak
np. raport o zatrudnieniu nie byty publikowane w czasie ,,government shutdown’.
Najwazniejsze indeksy wzrosty o 0,7-1,1%, przy czym najstabiej wypadt Nasdaq.
Jeste$my jednak jeszcze przed publikacja wynikéw spétki Apple. S&P500 pobit
natomiast kolejny historyczny rekord notowan.

ldac jeszcze dalej na zachdd, w Japonii odnotowano spore spadki. Tracity takze
gietdy w Chinach i Korei. Najwyrazniej wyzsza dynamika PKB w Chinach byfa juz
w cenach. Staniaty takze akcje innych krajow BRIC: rosyjskie i brazylijskie. Wciaz
mozemy wigc obserwowal tendencje unikania rynkéw, ktére kiedy$ byty
w centrum zainteresowania globalnych inwestoréw.
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3.3932 0.4% -1.1% 0.4%
1.3802 0.8% 2.0% 4.6%

Czekajac na FOMC

OBLIGACJE

Kilka stabszych informacji z amerykanskiej gospodarki oraz stabsze nastroje
w Europie przewazyty szale oczekiwan na koniec QE w strone bardziej odlegtej
przysztosci. Wsparto to rynki bazowe, rentownosci |0-latkdw amerykanskich
i niemieckich spadty o 7-8 punktéw bazowych. Selektywnie umacniaty sie obligacje
innych krajéw strefy euro. Najstabiej wypadfa tu Grecja. Rentownos¢ rzadowych
dziesieciolatkdw wzrosta o jedna czwartg punktu procentowego. Jest to jednak
drobna korekta wobec umocnienia, ktére od poczatku roku wyniosto 3,3 punktu
procentowego.

Najblizsze posiedzenie Komitetu Operacji Otwartego Rynku Rezerwy Federalnej

czeka nas w pierwszym tygodniu listopada, wiele wskazuje na to, ze nie zostang
podjete decyzje zmniejszajace skale luzowania ilociowego. Nie spodziewamy sie
takze zadnych decyzji ze strony RPP. Polskie obligacje skarbowe nieco sie umocnity
w zeszlym tygodniu, podazajac za rynkami bazowymi. Wsparciem dla rynku byta
takze udana aukgcja obligacji Skarbu Panstwa, ktére sprzedaty sie znakomicie mimo
rekordowej podazy |2 mld ztotych. Po tej aukcji Ministerstwo Finanséw ogtosito
zakonczenie finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych.

Razem z polskimi obligacjami umacniat sie takze zoty, zwfaszcza do dolara
amerykanskiego. Beneficjentem byly takze inne waluty w regionie, zwiaszcza forint
wegierski. Nasza waluta nie bedzie prawdopodobnie dalej sie umacniata
w najblizszym czasie, chyba ze ze strony FED padna bardzo , gofebie’” stwierdzenia.
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Powrdt watpliwosci

Nie byt to najlepszy tydzier dla wiekszosci surowcdw. Indeks szerokiego rynku RJ/CRB
monitorujacy 19 surowcédw spadt ol ,5%. Indeks S&P GSCI, zawierajacy wyzszy udziat
energii, spadt o 2,2%.

Staby dolar nie pomdgt cenom ropy naftowej. Nie pomogta im takze informacja
o przyspieszeniu chinskiej gospodarki. Spadki notowan zaréwno Brent jak i W TI wyniosty
prawie 3%. Tym samym, ropa amerykanska na dobre zagoscita ponizej poziomu |00
USD za barytke, za$ gatunek bedacy benchmarkiem w Europie ponizej |10 dolaréw
amerykanskich za barytke. Spread pomiedzy cenami obu gatunkéw ponownie spadt
ponizej 10 USD. Gaz ziemny na rynku USA staniat o 1,5% za sprawa raportu, a wiasciwie
dwdch, bo jeden byt zalegty, wskazujacych na wyzsze dostawy gazu do sieci.

Metale szlachetne natomiast zyskaty na ostabieniu amerykanskiej waluty. Ztoto zdrozato
0 2,6% w ubieglym tygodniu, osiagajac poziom |350 USD/oz. Cena srebra zwyzkowata
0 2,8% a platyny o 1%. Kruszcom pomagato rosnace przekonanie, ze ,zakrecanie kurka”
luzowania iloéciowego rozpocznie sie dopiero w pierwszym kwartale przysztego roku.

Zaden z tych czynnikéw nie byt natomiast w stanie skutecznie wesprze¢ kompleksu
metali przemystowych. Tylko cyna i nikiel wyszty z ubiegtotygodniowych spadkéw
obronng reka. W ten sposéb cyna stata sie najlepiej sprawujacym sie w tym roku
metalem na londynskiej gietdzie. Najstabsze pozostaja nikiel i aluminium, ktére
od poczatku roku stracity odpowiednio 15,8% i | 1,4%

Wzrosty | spadki tygodnia

0.59 59.5% 51.3%
8.58 34.1% 61.6%
31.40 259% 109.3%
2.72 22.5% 205.6%
92.00 -45.9% -49.7%
229 -15.2% -65.8%
0.67 -11.8% -52.1%
9.1 -10.4% -28.8%

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

Bez rewelacji

Miniony tydzien przynidst kolejne potwierdzenie przyépieszenia polskiej gospodarki.
Sprzedaz detaliczna wzrosta kolejny raz rzadu, cho¢ nieco wolniej niz oczekiwali
analitycy. Dynamika wyniosta we wrzesniu 3,9% rok do roku wobec konsensu
rynkowego na poziomie 4,6%. Na nieco stabszym od oczekiwanego wzroscie
zawazyta sprzedaz towardw z grupy zywnosci, napojow i wyrobdw tytoniowych,
ktdra byt nizsza o 5,3% niz miesiac wczesniej i 3,5% wyzsza niz we wrzesniu 2012.
Najszybciej rosta sprzedaz pojazddw, 16,8% rok do roku oraz odziezy i obuwia:
15,2% rok do roku.

Takze stopa bezrobocia nie rozczarowata. Utrzymata sie drugi miesiac z rzedu
na poziomie |3%. Co prawda, w kolejnych miesigcach mozemy spodziewac sie
wzrostu liczby bezrobotnych, bedzie to jednak wigzato sie z sezonowym spadkiem
zapotrzebowania na prace.

Rozczarowaty natomiast dane o nowych zatrudnionych w Stanach Zjednoczonych.
Mimo zakonczenia okresu ,govermnent shutdown” nowe miejsca pracy nie
powstaja w oczekiwanym tempie. W trzecim kwartale gospodarka dodawata ich o
jedna trzecia mniej niz w pierwszej potowie roku.W tym samym czasie nadal spada
bezrobocie, ktdre wynosi 7,2%, zaledwie 0,7% powyzej progu ustalonego przez
Fed jako sygnat do zakorczenia luzniej polityki monetarnej. Problem w tym, Ze
spadek bezrobocia odbywa si¢ nie poprzez wzrost zatrudnienia a poprzez spadek
wielkosci pracujacej populacji.Moze to sktoni¢ Rezerwe Federalng do zrewidowania
celu i sposobu reakcji na spadajace bezrobocie.

Pozytywnie odebrano informacje o dynamice PKB w Chinach.Wyniosta ona 7,8%
rok do roku. Przyspieszenie gospodarki Paristwa Srodka odbywa sie jednak nie bez
turbulencji. W ostatnim czasie znowu pojawity sie problemy z dostepnoscia
Srodkéw na rynku miedzybankowy, co spowodowata wzrost kosztu pienigdza.
Bank centralny Chin nie zdecydowat si¢ jednak na wprowadzenie na rynek
dodatkowej ptynnosci.Wszystko to odbywa sie na tle strukturalnych zmian drugiej
gospodarki $wiata. Coraz wieksze znaczenie odgrywa konsumpcja, za$ eksport
netto przestaje dodatnio kontrybuowa¢ do dynamiki PKB.

Niezbyt dobrze wypadty dane o PMI w strefie euro. Indeks dla catej strefy spadt do
51,5 z 52,2 miesiac wczesdniej. Gorsze bylty odczyty w Niemczech i Francji, co
zawazyto na kompozycie. Strefa euro zwraca coraz wieksza uwage na zblizajacy sie
proces oceny jakosci aktywow bankdw, jakiej dokona Europejski Bank Centralny,
ktéry za rok przejmie funkcje nadzorcy systemu bankowego od lokalnych bankéw
centralnych.
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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.
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