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Teraz akgje!

Ubiegty tydzien inwestorzy gietdowi zdecydowanie moga, zaliczy¢ do udanych.
Poczatek tygodnia na $wiatowych rynkach zdominowaty nienajlepsze
informacje z amerykanskiego rynku pracy. Spadek aktywnosci zawodowe;
zostat przyjety jako przestanka potencjalnie opdzniajaca poczatek konca QE.
Odbywato sie to na tle uspokojenia sytuacji wokdt Syrii, ktére zachecato
inwestoréw do zakupdw. W kolejnych dniach rynki zostaty wsparte danymi
z Chin.Wysokie dynamiki produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej daty
nadzieje, iz gospodarka Panstwa Srodka znowu zaczyna sie rozpedzad. A juz
od dawna kraj ten liczy sie nie tylko jako eksporter ale takze jako ogromny,
rosnacy rynek zbytu.

S&P500 zyskat w ciggu ubieglego tygodnia 2%, wyprzedajac indeks Nasdaq,
ktéry wzrdst o 1,7% ale pozostajac w tyle za Dow Jones'em, ktdry zwyzkowat
03%. Zyskiwaty takze akcje na rynkach chinskich. CSI300 wzrdst o imponujace
5,6%, dystansujac indeks gietdy w Hongkongu, ktdry zyskat , tylko” |,3%. Dobre
dane z chinskiej gospodarki dotyczyly w wiekszym stopni kontynentalnych
Chin, Hongkong to odrebny organizm gospodarczy.

Beneficjentami lepszych nastrojow byty takze inne rynki wschodzace. Wazna
dla polskiego inwestora gietda w Istambule urosta o 7,6%, coraz bardziej
niwelujac tegoroczng strate. Stabiej zachowaty si¢ gietdy w Budapeszcie
i Moskwie, zyskujac nieco ponad |9. Po tej drugiej, zdominowanej przez spotki
surowcowe, trudno bylo sie czego$ wigce] spodziewad wobec rozwoju
sytuacji na rynkach towarowych i energii.

Nie rozczarowata gietda w Warszawie. Najszerszy indeks, WIG, zyskat 5,6%.
Tym razem za wzrostami staty przede wszystkim duze spdtki. Indeks WIG20
wzrdstbowiem o 6, 19%. mWIGA0 zyskat 4,6%,a sWIGB0 4,4%. Jezeli weZmiemy
pod uwage rosnacego w site zfotego, powstaje dos¢ zasadne wrazenie,
ze na Ksigzeca wybrali sie na zakupy inwestorzy zagraniczni. W zesztym
tygodniu prym wiodty spdtki budowlane. Ich indeks wzrdst o 9,1%. Wyglada
na to, ze zapanowata moda na spotki z tego sektora, nie naptynety bowiem
jakie$ przetomowe informacje z tych podmiotow. By¢ moze rynek zaczat bra¢
pod uwage ocieplenie klimatu gospodarczego w przemysle budowlano-
montazowym. Bardzo dobrze zachowaly sie spdtki chemiczne —WIG-Chemia
wzrdst o 8%, wyprzedzajac WIG-Banki, ktory zyskat 5,9%. Temu indeksowi
pomogty akcje PKO BP dla ktérej to spotki zbliza si¢ termin ustalenia prawa
do dywidendy.
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|1687.99 2.0% 0.2% 18.4%
15376.06 3.0% 0.3% 17.3%
3722.18 |.7% |.4% 23.3%
4114.50 |.6% 0.0% 13.0%
6583.80 0.6% -0.1% | 1.6%
8509.42 2.8% 0.8% 9.4%
14404.67 3.9% 2.5% 34.8%
139657 3.8% 4.3% -11.4%
2375.44 6.1% -3.5% -9.5%
49348.61 5.6% -1.7% 2.6%
3183.67 4.6% -2.1% 23.9%
12998.59 4.3% 0.3% 23.4%
112.60 -2.6% 2.3% 0.6%
1326.39 -4.7% -0.7% -20.8%
2222 -6.9% |.6% -26.8%
7010.50 -1.7% -3.9% -11.3%
42046 -1.8% 0.0% 3.1%
3.1626 -2.6% -0.3% 2.2%
34014 -1.8% 0.3% 0.7%
1.3294 0.9% 0.3% 0.8%

Mniejszy wptyw polityki

OBLIGACJE

Lepsze wyniki chiriskiej gospodarki pomogty obligacjom na rynkach wschodzacych,
takze polskim. Gwattowna korekta po ogtoszeniu planu zmian w systemie
emerytalnym zostafa ,odrobiona” w ciggu ubiegtego tygodnia. Rentownosci
dziesiecioletnich papieréw skarbowych spadty w ciggu tygodnia o 35 punktéw
bazowych i znalazty si¢ znowu w okolicach 4,5%. To, ze pomogty takze lepsze
globalne nastroje, wida¢ byto po zachowaniu ztotego, ktéry zwyzkowat w stosunku
do najwazniejszych walut. Nie zaszkodzit mu specjalnie stabszy wynik handlu
zagranicznego i powrdt deficytu w rachunku obrotéw biezacych. Nie zmienit
sytuacji na rynku pigtkowy komunikat o stopie inflacji. Byfa ona bowiem zgodna
z oczekiwaniami i nie bedzie miata wptywu na decyzje Rady Polityki Pienieznej.

Na gldwnych rynkach dtuznych nie zaszty wielkie zmiany. Rentownosci
dziesiecioletnich papieréw amerykanskich nadal plasuja sie ponizej 3%, zas
niemieckich nieco ponizej 2%.Moze to jednak okaza¢ sie spokojem przed burza.
W niedalekiej przysztosci czeka nas bowiem dyskusja o nowym putapie diugu
w Stanach Zjednoczonych oraz uchwalenie budzetu.

W strefie euro pod presja nadal byly obligacje Portugalii, ktorych rentownosé
utrzymywata sie powyzej 7%, natomiast inne kraje peryferyjne radzity sobie lepiej.
Takze rynki wschodzace w regionie korzystaty z poprawy nastrojéw. Rentownosé
obligacji tureckich obnizyla sie nawet o 60 punktéw bazowych w przypadku
papieréw piecioletnich.
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Nizsza premia za ryzyko

Zamieszanie wokét Syrii przez kilka tygodni wspierato ceny energii i kruszcdw,
jednak wraz ze ztagodzeniem tondw ptynacych ze strony Biatego Domu, rynki
zaczely wlicza¢ mniejsza premig za ryzyko geopolityczne w ceny tych surowcdw.
Zioto, jeszcze dwa tygodnie temu handlowane powyzej 1400 USD za uncje
staniato w tym tygodniu o 4,7%, zblizajac sie w strone dolnej granicy wahan
z ostatnich miesiecy. Srebro, tradycyjnie cechujace sie wyzsza zmiennoscia,
znizkowato o 6,9%. Wyglada na to, ze w tym tygodniu o losach kruszcdw
rozstrzygnie posiedzenie FED.Wymowa komunikatu musiataby mie¢ jednak bardzo
,gotebia” wymowe i zawiera¢ konkretne informacje o podtrzymaniu luzowania
ilosciowego na dotychczasowym poziomie aby wesprze¢ ceny ztota i srebra. Ropa
naftowa staniata po tym, jak radykalnie zmienito si¢ stanowisko Standw
Zjednoczonych wobec uzycia broni chemicznej. Uspokojenie sytuacji na Bliskim
Wschodzie zepchneto cene ropy Brent o 2,6% a amerykanskie]f WTI o 2,1%
w ciggu zesztego tygodnia. Nie wsparty cen czarnego ztota dane o spadku popytu
na paliwa w Chinach w sierpniu. Amerykanski Departament Energii poinformowat,
ze produkcja ropy naftowej w USA osiagnefa najwyzszy poziom od 1989 roku. Nie
zaszkodzito to cenom gazu na nowojorskiej gietdzie, ktéry zdrozat o 4,2%
w zwigzku z gorszymi prognozami pogody zapowiadajacymi wyzsze zuzycie tego
paliwa. Na rynku metali przemystowych nadal gdre biorg czynniki podazowe.
Nadprodukcja wigkszosci metali nie pozwala ich cenom na wzrost, ktéry z kolei
powinien pojawi¢ sie wraz z polepszeniem globalnej koniunktury. Z gtéwnych
metali przed spadkami obronita sig tylko cyna i pallad.

Wzrosty | spadki tygodnia

[.21 57.1% -71.7%
0.16 45.5% -74.2%
46.27 28.3% 212.6%
2520 24.8% 80.1%
242 -17.1% -63.9%
34.20 -10.0% 6.9%
1.67 -8.2% -18.1%
1.00 -7.4% 4.2%

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

Czekajac na FED

Doé¢ nieoczkiwany obrdt przybrata sytuacja na Bliskim VWschodzie.
Prezydent Barack Obama niespodziewanie wycofat sie ze swoich
deklaracji w sprawie ataku na Syrie, co jest wielkim sukcesem dyplomagji
rosyjskiej. Obecnie trwaja rokowania na temat kontroli i likwidagji
zasobdw syryjskiej broni chemicznej. W miare jak malato ryzyko zbrojnej
interwengji Standw Zjednoczonych przeciw rezimowi w  Syrii, rynki
finansowe  coraz  wieksza  uwage przykladaly do  danych
makroekonomicznych. Bardzo pozytywnie odebrane zostaty dane z Chin.
Eksport rdst szybciej niz import i poprawie ulegto saldo handlu
zagranicznego. Takze produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna
w Panstwie Srodka pozytywnie zaskoczyta analitykéw. W polaczeniu
z inflacja na oczekiwanym poziomie odsuneto to widmo ,twardego
ladowania” chifskiej gospodarki, ktére ponownie zaczeto straszyc
inwestorédw na catym $wiecie. Dodatkowy impuls wzrostowy dla rynkéw
azjatyckich przyszedt z Japonii w zwiazku z wyborem Tokio na miejsce
Olimpiady w 2020 roku.

W Polsce kontynuowany byt proces dochodzenia do siebie rynkdw
po szoku zwigzanym ze zmianami w systemie emerytalnym. Inwestorzy
przyjeli do wiadomosci, iz caty proces potrwa dos¢ dtugo, za$ w najblizszych
latach naptywy z OFE na warszawski parkiet nie ulegna istotnemu
ograniczeniu. Niestety, poprawa nastrojéw nie zostata wsparta przez dane
z gospodarki. Rachunek obrotdw biezacych wykazat deficyt w wysokosci
|78 min EUR w lipcu wobec sporej nadwyzki w poprzednim miesiacu.
Jednak z drugiej strony, poprawa po stronie importu potwierdza wejscie
polskiej gospodarki w faze szybszego wzrostu.

W piatek poznaliémy stope inflacji konsumenckiej. Wyniosta -0,3%
w stosunku do poprzedniego miesiaca i utrzymata si¢ ona na poziomie
[,19% w relacji do sierpnia 2012. Gidwnymi czynnikami napedzajacymi
inflacje byty zywnoé¢ i napoje, ktére zdrozaty o 2,5% w |2 miesiecy.

W tym tygodniu odbedzie sie oczekiwane przez rynki finansowe
posiedzenie FOMC, ktéry moze podjac decyzje w sprawie harmonogramu
koriczenia programu luzowania ilosciowego. Z waznych danych krajowych
poznamy produkcje przemystowa, wynagrodzenia i zatrudnienie oraz
wskaznik inflacji cen producentdw.
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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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w PTE Skarbiec—Emerytura.




