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Trend boczny

Od miesiaca na rynkach akgji znajdujemy sie w trendzie bocznym.
W przeciggu ostatnich trzydziestu dni, gtdwny warszawski indeks wzrdst
jedynie o jeden procent. Lepiej zachowaty sie indeksy matych i $rednich
spotek. mWIG40 oraz sWIG80 wzrosty kolejno o 4,8% i 6,2%. Jednak
w ostatnim kwartale tego roku dla inwestordw beda najwazniejsze
prawdopodobnie wyniki finansowe za 3Q, ktdre spdtki zaczna publikowad
w przeciggu miesigca. Otoczenie makroekonomiczne i rynkowe zdaje sie
jednak sprzyja¢ wiekszym spdtkom, takze w inwestowaniu w mniejsze
podmioty, inwestorzy powinni kierowac sie selekcja. Nasz rynek na tle
zagranicznych gietd wypada wzglednie dobrze. W minionym tygodniu
najbardziej tract japonski indeks NIKKEI225, ktéry przy okazi
ma najgorszy wynik od poczatku roku sposrdd zaprezentowanych przez
nas indeksdw.

Ostatnie dane z polskiego rynku funduszy inwestycyjnych, zdaja sie
potwierdza¢ wysoka awersje do ryzyka inwestoréw. Nowy kapitat, ktdry
wptywa do TFl jest praktycznie w catosci kierowany do funduszy dtuznych.
Niewatpliwie jedna z przyczyn stojaca za sytuacja sa wciaz spadajace
rentownosci obligacji skarbowych. Duzy popyt ze strony inwestoréow
zagranicznych pozwolit zarzadzajacym na wygenerowanie wysokich stop
zwrotu.

Koncentrujac sie na samych spdtkach, warto wspomnie¢ o sprzedazy
przez AmRest 97 restauracji Applebee’s za ponad 90 min USD.
W Stanach natomiast pierwsze spdtki podaty juz wyniki finansowe.
Na razie moga one napawac optymizmem i pobijaja prognozy analitykdw.
Alcoa zaraportowata 0,03 USD zysku na akcje wobec prognoz
na poziomie 0,00 USD. Natomiast na koniec tygodnia wyniki podaty banki
JP Morgan oraz Wells Fargo.W przypadku pierwszej instytucji to jest zysk
netto wzrdst o 34% i wyniést 1,4 USD na akcje. Réwniez skala
wygenerowana przychoddw pobita oczekiwania analitykdw. Bank osiagnat
25,86 mld USD przychoddw w pordwnaniu z prognozami na poziomie
2453 mid USD. Wyniki Wells Fargo juz niekoniecznie sa takie
jednoznaczne. Z jednej strony bank poprawit zysk netto o ponad 20%,
jednak osiagnat to przy nizszych od prognoz przychodach i nizszej marzy
odsetkowej rok do roku.
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Oczy na cztonkdw RPP
OBLIGACJE

Informacje z polskiego $wiata polityki potraktowane zostaty przez rynek
jako ciekawostka i nie przyczynity sie do zmiany postrzegania polskich
obligacji. Wigksze znaczenie odegraty gotebie wypowiedzi cztonkéw RPP
postrzeganych dotychczas jako jastrzebie skrzydto Rady. Inwestorzy
dostrzegli determinacje RPP w kierunku luzowania polityki monetarnej
juz na listopadowym posiedzeniu co najwyrazniej byto wida¢ na ryku
krétkoterminowego pienigdza gdzie oprocentowanie systematycznie
spada. Decyzja o obnizce stép procentowych obije sie najmocniej
na oprocentowaniu depozytéw, ktérych obecny poziom nie odpowiada

realiom rynkowym i bardziej jest elementem kampanii marketingowych
niz racjonalnej gospodarki pienigznej.
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Spadki cen

Kolejny tydzien pazdziernika poglebit spadki cen surowcéw w obawie
o sinigjsze niz  oczekiwano  spowolnienie  globalnej  koniunktury.
W szczegdlnosci niepokdj budzi stan gospodarki chifiskiej, najwiekszego
konsumenta wielu surowcdw. Indeks Reuters Jefferies CRB spadt o 0,4%, tym
samym znalazt sie 4,5% ponizej ostatniego maksimum z potowy wrzesnia.
Stabo zachowywaly sie przede wszystkim najbardziej cykliczne rynki metali
z ponad 5% spadkiem cen aluminium i niklu. W mniejszym stopniu taniaty
kruszce — ztoto pod koniec sesij pigtkowe] kosztowato 1758 USD/uncje
(-1,16%) a srebro 33,6 USD (-2,6%). Pod presja pozostawaly réwniez
surowce rolne jak soja, pszenica, cukier: VWzrosty natomiast ceny ropy WTI
oraz Brent (+22%). Po silnych wzrostach wywotanych ogtoszeniem QE3
rynkom wyraznie zabralto pozytywnych bodzcédw. Jednoczednie kolejne
ciecia prognoz makroekonomicznych na przyszty rok wydaja sie
odzwierciedlone w cenach. O ile zatem nie pojawig sie nieoczekiwane
czynniki podazowe kontynuacja trendu bocznego w najblizszych tygodniach
wydaje sie bardzo prawdopodobna.

Wzrosty | spadki tygodnia
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0.64 -19.0% -61.4%
9.00 -17.7% -30.8%
20.02 -15.6% 51.1%

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.

Drugie exposé

Premier Donald Tusk wygtosit w piatek z dawna oczekiwane ,drugie
expose”’. Poniewaz od kilku miesiecy sondazowe poparcie dla Platformy
Obywatelskiej spada, spodziewano sieg, iz retoryka fiskalnego zacies$niania
pasa zostanie zastgpiona przez luZzniejsze podejécie do kwestii
budzetowych. Rzeczywiscie, czeSciowo tak sie stato. Na szczescie Premier
uniknat pograzania sie w demagogicznych obietnicach zaprowadzenia raju
na ziemi za pomoca nie wiadomo czym finansowanych wydatkdw
budzetowych. Skupit sie na dziataniach, ktdre maja zapewni¢ podtrzymanie
wzrostu gospodarczego, przede wszystkim poprzez inwestycje. Wedtug
ztozonych przez niego deklaracji, maja one siegna¢ 700-800 mlid zt do
roku 2020. Do kwoty tej nalezy doda¢ 300 mld zt z dotacji unijnych, ktéra
te kwote Premier okreslit jako dolna granice naszych oczekiwan.

Blizsza analiza wskazuje, iz do imponujacej kwoty 700-800 mld zt Donald
Tusk wiaczyt takze wydatki, ktdre i tak by sie pojawity, jak na przykiad
inwestycje w energetyce oraz program budowy drdg i autostrad.
Podobnie jak w przypadku infrastruktury transportowej, finasowanie
nowych inwestycji zostanie przesuniete po za budzet poprzez powotanie
spotki |, Inwestycje Polskie”, ktérej operatorem bedzie, jakzeby inaczej,
BGK. Jako, ze jest to kolejna duza pozycja, obok Funduszu Drogowego,
przesunieta po za bilans budzetu Skarbu Pafstwa, warto zwrdci¢ uwage
na skale gwarancji i poreczen jaka zaczyna funkcjonowad obok
ujawnionego zadtuzenia SP Za jaki$§ czas moze sie to sta¢ kfopotliwym
zagadnieniem z punktu widzenia  uczestnikéw rynkdw finansowych
i odbi¢ na cenach polskich obligacji. Z mocy ustawy zobowiazania BGK
sg bowiem zobowigzaniami Skarbu Panstwa.

Z punktu widzenia gospodarki globalnej znacznie wazniejszym
wydarzeniem byt start ESM, funduszu ktdrego zadaniem bedzie
stabilizowanie sytuacji w strefie euro. Obecnie dysponuje on $rodkami
o wartoséci 500 mld EUR, maja one jednak zosta¢ zwigkszone. Mdwi sie
tez o mozliwosci stosowania dzwigni finansowej poprzez pozyskiwanie
dodatkowych $rodkéw na rynkach. ESM dysponuje ratingiem AAA
nadanym przez Moody's oraz takim samym przez Fitch. S&P nadat o jeden
stopien nizszy rating bezposredniemu poprzednikowi ESM — EFSFE. Teraz
inwestorzy czekaja na ruch ze strony panstw, ktére beda potrzebowaty
pomocy ESM.
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