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Dobre dane na rynku pracy w USA

Po dobrej poniedziatkowej sesji, inwestorzy konsekwentnie sprzedawali
akcje. Pigtek jednak przynidst publikacje danych z amerykanskiego rynku
pracy, ktdre okazaty sie niespodziewanie dobre, co ponownie poprawito
sentyment do rynku. Ostatecznie gtdwny warszawski indeks zamknat sie
na niewielkich wzrostach. Na uwage zastuguje fakt, ze od kilku tygodni
obserwujemy wzrosty na najmniejszych spdtkach. Niektdrzy analitycy
obwieszczajg poczatek okresu przewagi matych spdtek nad duzymi
podmiotami, jednak taki poglad wydaje sie delikatnie pochopny.

W obliczu zwalniajacej polskiej gospodarki i wciaz wysokich barier
w pozyskiwaniu finansowania, to wiasnie mate przedsiebiorstwa beda
boryka¢ sie z wiekszymi problemami. Nalezy rdéwniez pamietac,
o strukturze inwestordw zainteresowanymi tego typu sp&tkami.
W zdecydowanej wiekszodci sg to krajowe fundusze oraz inwestorzy
indywidualni. Jak pokazuja ostatnie dane, Polacy weciaz preferuja
bezpieczniejsze fundusze dtuzne.Takze konsekwentnie umarzaja jednostki
funduszy akcyjnych i konwertuja je na fundusze obligacji. Nic na razie nie
zapowiada odwrotu tej tendencji. Wieksza sita relatywna indeksdw
matych spdtek wzgledem WIG20, jest wiec prawdopodobnie nietrwata.

Koncentrujac sig bezposrednio na spdtkach warto wspomnie¢ o podjeciu
przez zarzad PGE decyzji o kontytuowaniu procesu inwestydji
w Elektrowni Opole. Jest to efekt, korzystnej dla spdtki wyroku Naczelnego
Sadu Administracyjnego dotyczacego decyzji Srodowiskowej. Ponadto
ukazafa sie informacja, ze Skarb Paristwa chciatby stopniowo odkupywac
od spétek paliwowych tzw. rezerwy strategiczne.W 2013 roku ma to by¢
juz 10% zapaséw, a do korica 2017 roku 30%. Wartos¢ uwolnionych
rezerw szacuje si¢ na kilka miliardéw ztotych. Jezeli plan sig urzeczywistni
to wptynie to pozytywnie kurs akcji zardwno Grupy Lotos jak tez PKN
Orlen.
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Stopy zwrotu

1460.93 1.4% 2.0% 14.4%
13610.15 |.3% 2.4% 9.8%
3136.19 0.6% 0.0% 18.4%
3457.04 3.0% -1.5% 7.3%
5871.02 22% |.6% 3.0%
7397.87 2.5% 3.2% 21.8%
8863.30 -0.1% 2.1% 3.5%
1508.72 22% 5.0% 9.3%
2411.07 1.7% 5.0% 9.9%
44524.65 1.8% 57% 16.2%
2406.19 2.3% 7.6% 9.9%
10094.61 2.5% 7.1% 17.3%
11226 -0.9% -0.3% 0.4%
|781.35 0.5% 4.6% 13.7%
34.70 0.6% 6.4% 18.1%
8295.00 1.0% 7.8% 6.7%
40787 -0.9% -1.2% -8.7%
3.1277 -2.3% -4.3% -9.5%
3.3653 -1.2% -1.7% -8.5%
1.3045 |.4% 3.3% 0.9%

Korekta nie jest oczywista
OBLIGACJE

Na posiedzeniu RPP nie zapadfa decyzja o obnizeniu stép procentowych.
Mimo to, sytuacja na polskim rynku stopy procentowej stata si¢ bardziej
przejrzysta. Obnizka w listopadzie jest pewna i takie jest rowniez
przekonanie inwestordw, czego wyrazem byly wzrosty cen obligagji
o dtugim terminie zapadalno$ci.VWydaje sig, ze tradycyjna jesienna korekta
cen nie jest w tym roku oczywista.
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Bez wigkszych zmian

Pierwszy tydzien pazdziernika nie przynidst wiekszych zmian na rynkach
surowcow. Indeks Reuters Jefferies CRB, stanowiacy koszyk 19 surowcéw
stracit 0,5%, zmniejszajac tegoroczne zyski do niespetna 1%. Od poczatku
ogfoszenia QE3 przez Zarzad Rezerwy Federalnej rynki surowcdw pozostaja
w trendzie spadkowym. Inaczej niz w czasie poprzednich rund luzowania
polityki monetarnej przez Fed fundamenty nie stanowia mocnego wsparcia
dla wzrostu cen surowcédw. Rynek ropy mimo ryzyka geopolitycznego
pozostaje zbilansowany. Ceny wielu surowcdw rolnych pozostajg historycznie
na wysokich poziomach, odzwierciedlajac niskie zapasy i stabsze tegoroczne
zbiory. Najbardziej cykliczne, metale bazowe pozostaja pod wptywem
spowolnienia gospodarki chifskiej oraz stabosci sektora wytwdrczego
i inwestycji w najwiekszych gospodarkach. Ostrozno$¢ inwestorédw w ocenie
konsekwencji QE3 dla rynkéw surowcdw widaé golym okiem — naptywy
kapitatu na rynki surowcowe poza kruszcami pozostaja relatywnie sfabe.
Dlatego tez bez znaczacych sygnaldw ozywienia koniunktury trudno bedzie
w najblizszym czasie liczy¢ na kontynuacje dynamicznego trendu, jaki pojawit
sie w pofowie biezacego roku.

Wzrosty | spadki tygodnia

1.92 51.2% -16.2%
0.49 48.5% -26.9%
9.10 43.1% -37.2%
031 40.9% -83.4%
8.70 -12.0% -18.7%
7.75 -10.8% 0.6%
I.16 -9.4% -46.5%
196.00 -8.8% -7.1%

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.

Banki centralne i politycy

Mozna powiedzied, iz miniony tydzier byt kolejnym, ktéry uptynat pod
znakiem dziatarh bankéw centralnych. Whasciwie nalezatoby powiedzie¢,
ze pod znakiem wstrzymania sie od dziatan. W $rode zakonczyto sie
dwudniowe posiedzenie Rady Polityki Pienieznej. Wbrew oczekiwaniom,
Rada nie zdecydowata sie na obnizenie stdp procentowych. Decyzja
to przyjeta zostata z duzym zaskoczeniem, gdyz wszystkie dane makro
z ostatnich tygodni komentowane byly jako sprzyjajace rozluZnieniu
polityki pienieznej. Nawet oficjalny komunikat RPP po posiedzeniu
napisany byt tak, jakby miat stuzy¢ decyzji o obnizeniu stdp. Za taka a nie
inna decyzja Rady moze sta¢ nieche¢ do przyznania, iz majowa decyzja
o podwyzce byfa btedem oraz strach przed ponownag pomytka, tym
razem poprzez obnizenie stép NBP Inna mozZliwa przyczyna, nie
specyficzna dla obecnego sktadu RPE to kierowanie sie przede wszystkim
aktualnym poziomem wskaznika cen i ustug detalicznych. Ten za$ jest
wyzszy nie tylko od celu inflacyjnego ale takze od gdrnej granicy
dopuszczalnego przedziatu wahan.Wydaje sie jednak, iz wladze monetarne
nie przyktadaja stosownej wagi do opdznien jakie wystepuja w polityce
pienieznej.

Takze Bank Anglii oraz Europejski Bank Centralny nie zdecydowaty sie
na zmiane stép procentowych. To jednak raczej nikogo nie zaskoczyto.
Obie instytucje juz od dtuzszego czasu i tak zmuszone sg siegac
do nieortodoksyjnych narzedzi polityki pienieznej. BoE i ECB doszty
za[pewne do wniosku, iz przy realnie ujemnych stopach referencyjnych,
ich dalsze obnizanie nie bedzie zapewne skuteczne. Rynki finansowe
takze oczekuja raczej dziatah w zakresie skupu ryzykownych aktywdw niz
dalszego obnizania kosztu finansowania z banku centralnego. Obecnie
najwiekszym problemem sa bowiem struktury bilanséw;, nie za$ mozliwos¢
pozyskania ptynnosci.

W tym tygodniu uwage rynkdw przyciagna politycy. W poniedziatek
rozpocznie obrady Rada ESM. Oczekuje sig, iz zapadna decyzje
co do struktury finansowania, jakie ESM bedzie pozyskiwat. Takze w tym
tygodniu kanclerz Niemiec, Angela Merkel ztozy wizyte w Atenach. Biorac
pod uwage ostatnie sygnaty ptynace z Grecji, iz dysonuje ona Srodkami
tylko do konca listopada, moze by¢ to bardzo wazne spotkanie.
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