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Gietdy zamkniete przez Sandy

Aktywnos¢ inwestordw w minionym tygodniu byta istotnie ograniczona.
W zwiazku z huraganem Sandy, najwazniejsze parkiety w Stanach
Zjednoczonych pozostaty po weekendzie zamkniete. Notowania ruszyty
dopiero w $rode. W Polsce z kolei wielu inwestoréw wyjechato na dtugi
weekend, przez co aktywnos$¢ lokalnych graczy w piatek nie byta duza.
Ostatecznie jednak amerykanskie indeksy zamknety sie w okolicy zera,
natomiast w Warszawie lepiej zachowaty sie tylko najwieksze spdtki.
Na lokalny sentyment do rynku miato wptyw kilka waznych publikacji
danych makroekonomicznych, takich jak PMI, sprzedaz detaliczna
w Niemczech a przede wszystkim dobre dane z amerykanskiego rynku
pracy. Otoczenie makroekonomiczne zdaje sie wciaz sprzyjaé bardziej
amerykanskim  przedsiebiorstwom niz tym dziatajacym w Europie
Zachodniej czy Polsce. Ma to swoje konsekwencje w podejmowaniu
przez inwestoréw decyzji o alokacji.

Z wydarzer na warszawskim parkiecie, nalezy wspomnie¢ o debiucie
ZE PAK, ktéry odbyt sie we wtorek. Inwestorzy, ktérzy przyzwyczaili sie
do szybkiego zarobku na spétkach prywatyzowanych przez Skarb Parstwa,
moga czut sie rozczarowani. Kurs ZE PAK tylko na kilka godzin znalazt sie
na plusie, pézniej juz tylko konsekwentnie spadat. Ostatecznie zakonczyt
tydzien na poziomie 25,40 z, co implikuje ponad 3% spadku. Ponadto,
sezon publikacji wynikéw finansowych za trzeci kwartat, przynidst kolejne
dane. Bank BRE zaraportowat zysk netto zgodny z oczekiwaniami,
natomiast Lotos pozytywnie zaskoczyt rynek. Wygenerowat on 626 min zt
zysku netto, wobec prognoz na poziomie 524 min zt. Lotos swoje dobre
wyniki zawdziecza miedzy innymi sprzyjajacemu otoczeniu makro, ktdry
pozwala na generowanie wyzszych marz rafineryjnych. Z kolei KGHM
podnidst wiasne prognozy na 2012 rok do 4,74 mld zt z 3,8 mid zt
Jednoczesnie zapowiedzial, ze w pierwszym kwartale przysztego roku
chce wyemitowac obligacje na rynku amerykanskim.
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Stopy zwrotu

1414.20 0.2% -3.2% 10.7%
13093.16 -0.1% -3.6% 5.6%
2982.13 -0.2% -5.3% 12.6%
349246 1.7% 2.7% 8.4%
5868.55 [.1% 0.7% 3.0%
7363.85 1.8% 0.8% 21.2%
9051.22 [.3% 2.6% 5.7%
1444.19 0.2% -2.6% 4.6%

234599 [.1% -1.0% 6.9%
43581.92 0.7% -0.6% 13.7%
2401.32 -0.2% 1.2% 9.6%
9826.71 -0.2% -1.5% 14.2%

Surowce wartosé tydzien miesiac w tym roku

105.82 -4.5% -5.7% -5.3%
167822 -2.0% -6.4% 7.1%
3097 -3.6% -11.4% 5.4%
7661.75 -2.0% -7.6% -1.5%
4.1064 -0.7% 0.6% -8.1%
32017 0.2% 2.1% -7.4%
34039 -0.5% 1.0% -7.4%
1.2835 -0.8% -1.4% -0.7%

Apetyt na obligacje nie stabnie

OBLIGACJE

Ubiegly tydzien rozpoczat sie spadkami cen polskich obligacji. Koniec
tygodnia przynidst zupetnie inny obraz rynku a ceny polskich obligacji
ponownie wspiely sie na historyczne szczyty.

Apetyt na obligacje nie stabnie a wyceny wzgledem produktdw
pochodnych wskazuja, ze inwestorzy nie boja sie ryzyka polski jako
emitenta dtugu. Wyglada na to, ze po bardzo roku nie ma chetnych

do sprzedazy papierdw.
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Dalsze spadki

Ostatni tydzieh pazdziernika przynidst dalsze osuwanie sie cen surowcow
i to mimo wsparcia ze strony lepszych danych z amerykanskiego rynku pracy.
Indeks Reuters Jefferies CRB, stanowiacy koszyk 19 surowcdw stract ponad
[,5% i tym samym spadt prawie 8% ponizej wrzeshniowego szczytu. Taniata
ropa WTI (-1,6%) oraz benzyna i olej opatowy (ponad 4,5%). Ceny miedzi
w trzymiesiecznych kontraktach spadty o 2%. Umocnienie dolara przyczynito
sie do silnej wyprzedazy kruszcdw pod koniec tygodnia. Ostatecznie zoto
zakonczyto tydzien 2% spadkiem do poziomu 1675 USD/oz, a srebro
potaniato prawie 3,7%. Ceny zbdz i produktdw miekkich pozostawaty stabilne.

Jak zatem wida¢ entuzjazm inwestordw wobec surowcdw, zwigzany
z ogloszeniem przez Fed programu skupu obligacji , ktdry wywindowat
w Il kwartale ich ceny ustapit miejsce twardej rzeczywistosci. Spowalniajaca
gospodarka chinska, generuje wciaz staby popyt na surowce, co przede
wszystkim uderza w ceny metali. Obawy budzi réwniez gospodarka
europejska ze swoim bagazem zadtuzenia, oraz wciaz dalekie od potencjatu
tempo wzrostu w USA. Zachowanie rynku tym razem pokazuje, ze bez
obudzenia sie strony popytowej QE3 tym razem moze nie znalez¢ prostego
i szybkiego przetozenia na ceny surowcdw.

Wzrosty | spadki tygodnia

1.97 35.9% 42.8%
0.17 30.8% -5.6%
5.55 23.3% 56.3%
7.86 23.2% 7.7%
0.18 -25.0% -33.3%
0.28 -12.5% -26.3%
4.80 -11.8% -56.9%
0.56 -11.19% -66.3%

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.

Co tam, panie, w polityce?

W tym tygodniu uwaga inwestoréw skupia sig na wydarzeniach politycznych.
Najwazniejszym z nich sa wybory prezydenckie w Stanach Zjednoczonych.
Sondaze wskazujg, ze szanse obu kandydatéw sg wyréwnane. Pierwsza debata
telewizyjna, ktdra wygrat Mitt Romney bardzo zblizyta go do obecnego
prezydenta jesli chodzi o deklarowane poparcie. Jak zwykle, z uwagi na taka
a nie inng konstrukcje systemu wyborczego w USA, o wyniku wybordw
zdecyduja gtosy w kilku stanach. Nie ma natomiast specjalnych watpliwosci
co do wyniku wyboréw do Kongresu.Tu Republikanie maja wyrazng przewage.

Zmiana na stanowisku prezydenta miataby bardzo duze znaczenie, jako
ze obaj kandydaci reprezentuja catkowicie inne podejscie do gospodarki.
Barack Obama i jego administracja dokonali przetfomu w podejsciu do roli
panstwa, wprowadzajac system powszechnego ubezpieczenia zdrowotnego.
,Obamacare” jest za$ chyba najmocniej krytykowanym w programie Romneya
punktem. Niewatpliwie te réznice w wizji pafistwa beda miaty bardzo realne
przefozenie na sytuacje amerykanskiej gospodarki juz wkrétce. W styczni
przysztego roku wygasaja bowiem ulgi finansowe oraz programy wydatkdéw
rzadowych. Z uwagi na gwattownos¢ tego zjawiska jest ona zwane ,klifem
fiskalnym"”. Wptyw na PKB szacowany jest nawet na 4,5%, co przy obecnym
tempie jego wazrostu oznaczatoby wpadniecie w recesje. Taki przebieg
wydarzen jest jednak mato prawdopodobny. Jezeli zdecydowanie wygraja
republikanie, do$¢ prawdopodobne jest, iz dotychczasowe ulgi faktycznie
wygasng. Bardzo szybko wprowadza jednak nowe — bedzie to celowy zabieg,
tak bym mogli wykazac sie wprowadzeniem wiasnych reform.

W $rode grecki parlament bedzie debatowat nad pakietem reform.
Ich wdrozenie jest warunkiem kontynuowania programu pomocy dla tego
kraju, nic tez dziwnego, ze wynik glosowania jest oczekiwany przez rynki
finansowe. Biorac jednak pod uwage coraz czescie] pojawiajace sie gtosy
o przyzwoleniu dla Grecji na wydtuzenie okresu osiagniecia celdw fiskalnych,
Grecy nie sa pod tak duza presja jak jeszcze kilka miesigcy temu.

Duzo uwagi analitycy poswiecaja takze zdarzeniom politycznym w Chinach.
8 listopada rozpocznie sig |8. Zjazd KPC.Wybrany zostanie nowy sktad Biura
Politycznego i niewykluczone, iz padna zapowiedzi dotyczace zmian
w programie gospodarczym Partii. Z catq pewnosciag wiadze Chin dostrzegaja,
iz dotychczasowe motory wzrosty dostaja zadyszki, za$ wiele problemdw
takich jak napiecia spoteczne i korupcja pozostaja nierozwigzane.
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