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Po strachu

Mate i Srednie sp&tki nadrabiaty w zesztym tygodniu zalegtosci w stosunku do ,,blue
chipéw". Po czgici stato sie to za sprawa samych duzych spdtek, a zwiaszcza tych
zwigzanych z wydobyciem i przetwarzaniem kopalin. Indeks WIG zyskat 0,7%,
indeks najwigkszych spdtek spadt zas o 0,2%. mWIG40 wzrdst natomiast o 1,5%
za$ sWIG80 az o 4,5%.

Niewatpliwie wydarzeniem tygodnia byto zatamanie kursu Alior Banku. Niedawny
ulubieniec inwestoréw poinformowat o zmianie zasad ksiegowanie przychoddw
z bankassurance, co przetozy sie na spadek zyskéw w Il kwartale tego roku oraz
zmniejszenie funduszy wiasnych. Oznacza to, ze nie tylko gwattownemu pogorszeniu
ulegly wskazniki, to jeszcze prawdopodobna staje sie nowa, rozwadaniajaca emisja,
majaca na celu odbudowe kapitatu.

Spadek kursu waloréw Aliora o 22% spowodowat, ze indeks WIG-Banki stracit
0,4% i to mimo bardzo przyzwoitego zachowania sie akcji wigkszosci pozostatych
bankdw, z wyjatkiem BZ WBK, ktdry takze tracit. Jeszcze bardziej spadt indeks
WIG-Paliwa, podazajac za ceng ropy naftowej. Do spadkéw dotozyta sie takze
spdtka Serenius Energy, dawny KOV, tracaca 9,2%. Pozostate indeksy branzowe
zyskiwaly, a prym wiodty spétki deweloperskie i budowalne. Oba indeksy
zwyzkowaty odpowiednio o 54% i 6,7%. Najwiecej z tej grupy zyskiwaty GTC,
Echo i Mostostal Warszawa. Zawarcie porozumienia w Stanach Zjednoczonych i
odsuniecie w czasie trudnych decyzji wsparto $wiatowe rynki akgji. Pamigtajmy
jednak, ze dobre wiadomosci zostaty juz czeSciowo zdyskontowane w zesztym
tygodniu. Pétnocnoamerykanskie rynki zwyzkowaty, najwiecej zyskat indeks rynku
Nasdag: 3,2%. S&P500 wzrdst o 2,4%. Nieco mniej wzrosty gtdwne rynki Europy.
Tylko londynskie FTSEI00 odnotowat wzrost powyzej 2%. Zmiany DAX i CAC
oscylowaty wokdt 1,6% na koniec tygodnia. Rynki azjatyckie zachowaly sie
w sposob mieszany. Uwage zwraca spory spadek indeksu SCI300, grupujacego
spotki z gietd w Szanghaju i Kantonie. Inne rynki azjatyckie rosty, gietda koreariska
i parkiet w Hongkongu zyskiwaty, cho¢ nie byty to wzrosty imponujace. Nikkei
takze zanotowat wzrost, od poczatku roku jest juz wyzej o 41%

W naszym regionie w zesztym tygodniu najlepiej sprawowata sig gietda w Moskwie,
indeks RTS wzrdst o 1,3% i to mimo niekorzystnych tendencji na rynku ropy
naftowej. Gietda w Istambule dziatata tylko w poniedziatek zyskujac 0,8%.
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1744.50 2.4% [.1% 22.3%
15399.65 [.19% -1.8% 17.5%
3914.28 3.2% 3.5% 29.6%
4286.03 |.6% 2.8% 17.7%
6622.58 2.1% 1.0% 12.3%
8865.10 [.6% 2.7% 14.0%
14561.54 [.1% 0.4% 36.2%
1516.62 27% 5.3% -3.8%
2485.13 -0.2% 5.1% -5.4%
52587.24 0.7% 6.4% 9.3%
3452.12 1.5% 9.3% 34.4%
14253.72 4.5% 9.2% 35.3%
11025 -0.7% -1.2% -1.5%
131625 3.5% -3.5% -21.4%
2193 2.7% -4.5% -27.7%
722175 0.6% 0.9% -8.7%
4.1704 -0.5% 0.0% 2.2%
3.0472 -1.5% -1.1% -1.5%
3.3791 -0.4% 0.0% 0.0%
1.3687 [.1% 1.2% 3.7%

Poprawa nastrojow
OBLIGACJE

Porozumienie, konczace chwilowo zamieszanie wokét amerykanskiego
budzetu, zostato przyjete z ulga ale nie byta to ulga petna. W ocenie
uczestnikdw rynku obligacji brak trwatego porozumienia Demokratéw
i Republikanéw oznacza spadek prawdopodobieristwa konca QE.
W rezultacie amerykanskie dziesieciolatki odnotowaty wzrosty cen i ich
rentowno$¢ znalazta sie na poziomie najnizszym od trzech miesiecy,
schodzac na koniec tygodnia do 2,58%. Znacznie bardziej powsciagliwie
zareagowali inwestorzy na rynkach w Europie. Niemieckie bundy
o terminie wykupu |0 lat pozostaty na praktycznie nie zmienionym

poziomie |,83%.

Wieksze szanse na kontynuacje QE najbardziej pomogty jednak rynkom
obligacji o wyzszym poziomie ryzyka.W$rdd z nich znalazty sie takze kraje
peryferyjne strefy euro. Najwiekszym beneficjentem ocieplenia byfa
Grecja, najbardziej sceptycznie rynek zapatrywat sie na obligacje Portugalii,
ktére w ogdle nie zdrozaty. Takze polskie papiery skarbowe drozaty.
Ceny papierdw znalazty sie w poblizu dwumiesiecznych maksimdw, przy
czym bardziej drozaty papiery o dtuzszym terminie do wykupu.Wsparcie
przyszto takze ze strony dobrych danych o deficycie budzetowym, ktdry
jest znacznie nizszy niz limit z pierwotnej ustawy budzetowe;.
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Uspokojenie

Na rynku metali szlachetnych w kofcu zapanowato ozywienie. Zamieszanie wokdt
amerykanskiego budzetu podniosto zdaniem inwestordw szanse na kontynuacje
luzowania iloéciowego. Poniewaz ztoto ulegato od poczatku roku systematycznej
przecenie, tracac 25%, gracze uznali, iz moze sie ono sta¢ beneficientem trwajacego
naplywu pieniedzy. Bez watpienia pomocny byt takze staby dolar Zétty kruszec zyskat
3,5%, srebro 2,7% zas platyna az 5%. Jednoczesnie jednak spadaty zasoby ztota bedace
w posiadaniu ETF, schodzac do poziomu nie notowanego od potowy 2010 roku.

Staby dolar i niezte dane z Chin wsparty natomiast metale, ktérych rynki nie borykaja sie
z nadwyzka wydobycia. Cena palladu skoczyta do géry o 4%, solidnie zwyzkowaty otéw
i nikiel. Zwiaszcza w przypadku tego ostatniego wpierajacym czynnikiem jest ograniczona
podaz. Miedz zyskata 0,6% za sprawa popytu z Chin. Dane wskazujg na bardzo niski
poziom zapasdw w tamtejszych magazynach i rynek oczekuje wzmozonych zakupéw
w celu uzupetnienia stanéw.

Wobec postepujacej stabilizacji w rejonie Zatoki Perskiej (rozmowy o iranskim
programie nuklearnym) spadfa cena ropy naftowej. Na rynku amerykanskim cena
zblizyta sie do 100 USD/bbl. Krzywa kontraktéw terminowych na ten surowiec wskazuje,
ze inwestorzy nie widza specjalnych perspektyw przed tym weglowodorem.

Wzrosty | spadki tygodnia

4.90 29.3% -61.7%
17.89 22.5% I'1.7%
68.00 19.5% 108.7%
26.20 19.1% 78.1%
0.76 -25.5% -45.7%
73.30 -22.8% 14.5%
9.00 -18.2% -62.0%
170.00 -14.1% -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

Dogadali sie

Na kilkanascie godzin przed umownym terminem konca funduszy, Republikanie
i Demokraci zawarli porozumienie, umozliwiajace ptynne funkcjonowanie rzadu
a przede wszystkim dajace czas na zawarcie kompromisu w szerszym zakresie.
Do poczatku lutego zostato zawieszone obowiazywanie limitu dtugu publicznego.
Odwieszono z kolei funkcjonowanie rzadu federalnego, cho¢ bedzie to raczej
proces, gdyz samo ponowne uruchomienie systemdw informatycznych moze
potrwac kilka dni. Jak sig szacuje, przerwa w pracy wielu agend rzadu przyczyni sie
do zmniejszenia amerykanskiego PKB o ok. 0,6% czyli 24 mld USD. Jak sie okazuje,
grozba ,government shutdown” jest coraz stabszym straszakiem, sama instytucja
za$ moze przysporzy¢ sporych realnych problemdw.

W' minionym tygodniu poznaliémy wiele danych z polskiej gospodarki. W
poniedziatek byfa to informacja o podazy pieniadza. Agregat M3 wzrdst o 6,1% r/r,
nieco mniej niz oczekiwano. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze znacznie lepiej
wypadta we wrzedniu  dynamika kredytu dla gospodarstw domowych,
w pordéwnaniu z kredytem dla firm.Wskazuje to na fakt, iz przedsiebiorstwa jeszcze
nie do konca odczuwaja poprawe koniunktury, popyt konsumpcyjny wyglada zas
coraz lepiej.

Nizsza od oczekiwan byta inflacja cen konsumentéw. Roczny wskaznik CPI wzrdst
o 1%. Wozrost uksztattowat sie ponizej konsensu analitykdw po czeéci z uwagi
na mocny spadek optat za przedszkola. Na minusie jest natomiast inflacja
producentdw. Roczna dynamika wyniosta zgodnie z przewidywaniami - |,4%. Takze
produkcja sprzedana przemystu nie wskazuje na silne ozywienie. W stosunku do
wrzesnia 2012 wzrosta ona o 6,2%, oczekiwano za$ 7,1%. Wigksza poprawe
moglimy obserwowa¢ w przypadku produkgji budowlano montazowej, ktdra
spadta r/r o 4,8% wobec spadku O I 1,19 w sierpniu.

Pozytywnie zaskoczyta sytuacja na rynku pracy. Przecigtne wynagrodzenie w
przedsigbiorstwach zatrudniajacych powyzej 9 0séb wzrosto o 3,2% wobec +2%
miesigc wczesniej. Poniewaz zatrudnienie spadto zaledwie o 0,3%, mielismy
do czynienia ze wzrostem zaréwno realnego jak i nominalnego funduszu ptac.

W tym tygodniu ogloszona zostanie sprzedaz detaliczna za wirzesien i stopa
bezrobocia rejestrowanego. Oczekiwana jest dalsza poprawa tego pierwszego.
Konsens analitykdw to wzrost sprzedazy o 4,6% wobec 3/4% w sierpniu.
Bezrobocie powinno pozosta¢ na dotychczasowym poziomie, ). 13%.
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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.

Absolwent Wydziatu Nauk Ekonomicznych
UW. Doéwiadczenie zawodowe zdobywat
w  Polskim  Banku  Inwestycyjnym, CAIB
Securities, TUR WARTA i BRE AM.
W latach 2002-2008 Wiceprezes Zarzadu
w PTE Skarbiec—Emerytura.




