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Misie gorg

Ostatni, krdtszy z uwagi na Swieto w piatek, tydzien gietdowy zakonczyt
sie spadkami wszystkich indekséw z wyjatkiem sWIG-u80. Doskonale
ilustruje to sytuacje, jaka zapanowata na warszawskim parkiecie pod
koniec tygodnia. Wzrosty zakohczyt bardziej , jastrzebi” od oczekiwanego
komunikat po posiedzeniu FOMC. Odbito sie to w wiekszym stopniu
na duzych i Srednich spétkach, pozostawiajac nietkniety indeks matych
spotek, ktory wzrdst o 1,2%. W tym samym czasie WIG stracit 0,5%
amWIGA40 2,2%. W3rdd branz najlepiej wypadto budownictwo, subindeks
tych spdtek zyskat prawie |%. Zyskiwaty takze spdtki informatyczne, ktdre
urosty o 0,6%. Najstabsze natomiast byty spdtki telekomunikacyjne
i nalezace do przemystu spozywczego. Tu spadki siegnety 2%. Co prawda
spdtka ta nie jest notowane w warszawie, ale mocno stracito tez Jeronimo
Martins, operator sieci ,,Biedronka”, ktdrego wiekszo$¢ przychoddw
pochodzi wiasnie z polskiego rynku. Jest to efekt przewidywanego
zacie$niania marz zwiazanego z rosnaca konkurencja.

Stracity takze inne rynki zaliczane do wschodzacych. Akcje na gietdzie
w Istambule stracity 3,9%. Jezeli dodamy do tego ostabienie tureckiej
waluty, to z punktu widzenia polskiego inwestora byt to niezbyt udany
tydzien. Lepiej wypadty spdtki na gietdach azjatyckich, ktdre korzystaja
z lepszej oceny perspektyw chinskiej gospodarki. Gtdwny rynek
kontynentalnych Chin zyskat 0,7%, parkiet w Hongkongu urdst o 2,4%.
Stabiej wypadta Korea, ktéra urosta o 0,25%. Indeks Nikkei225 urdst
0 0,8%, od poczatku roku zyskat wiec juz 36,6%, bijac na gtowe inne rynki
rozwiniete.

Najwazniejsze parkiety naszego kontynentu wciaz czekaja na swdj czas,
europejska gospodarka zaczyna dopiero sie rozkrecal. Wzrosty, liczac
od poczatku roku wygladaja skromnie w pordwnaniu ze Stanami
Zjednoczonymi, ale niemiecki DAX juz prawie dogonit Dow Jonesa.
A to wihasdnie po europejskich spdtkach mozna oczekiwaé wyzszych
dynamik EPS, amerykanskie rosna juz od wielu kwartatdw. Ten tydzieh
to umiarkowane wzrosty w rozwinietej Europie. DAX, CAC40 czy FTSE
100 zyskaty po okoto 0,2%. W najblizszym czasie w centrum uwagi, précz
jak zwykle QE, beda wyniki spdtek.
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1761.64 0.1% 4.0% 23.5%
15615.55 0.3% 3.2% 19.2%
3922.04 -0.5% 2.8% 29.9%
4273.19 0.0% 2.8% 17.4%
6734.74 0.2% 4.6% 14.2%
9007.83 0.2% 4.4% 15.8%
14201.57 0.8% 0.2% 32.9%
1475.18 -1.1% 2.6% -6.4%
252897 -0.3% 4.8% -3.7%
53607.86 -0.5% 5.5% I'1.4%
3488.69 -2.2% 5.1% 35.8%
14928.63 1.2% | 1.5% 41.8%
105.70 -1.5% -3.0% -5.6%
1313.74 -2.7% -0.1% 21.6%
21.86 -3.1% 0.5% -27.9%
7236.50 0.8% -0.2% -8.5%
4.1988 0.4% -0.3% 2.9%
3.1133 2.8% 0.4% 0.6%
34118 0.5% -0.7% 0.9%
1.3487 -2.3% -0.7% 2.2%

Potrzeby sfinansowane
OBLIGACJE

Po tym jak w dwa tygodnie temu Ministerstwo Finanséw poinformowato
o catkowitym sfinansowaniu tegorocznych potrzeb pozyczkowych, w zesziym
tygodniu wiceminister finanséw przedstawit sytuacje ptynnosciowa budzetu.
Obecnie na rachunkach panstwa zgromadzona jest réwnowarto$¢ 42 mld zt
w ztotych i walutach i cze$¢ z nich bedzie wykorzystana juz w przysztym roku.
W tym roku odbedzie sie juz tylko jeden standardowy przetarg obligacji
skarbowych, ktéry powinien umozliwi¢ pozyskanie 4-8 mld PLN.

Na rynku polskich obligacji skarbowych panuje do$¢ dobra sytuacja. W pierwszej
czesci tygodnia byty one beneficjentami poprawy sytuacji na rynkach bazowych.
Przejsciowo rentowno$¢ dziesieciolatki spadfa ponizej 4,19%. Wobec fakty,
ze pierwszej podwyzki stép mozemy sie spodziewac pod koniec przysztego roku,
takie hossy mozemy ogladac jeszcze nie raz. Wedtug analitykéw Deutsche Banku,
rentownosci 10-letnich amerykanskich treasuries moga do kornca roku spasé
o dalsze 35 punktéw bazowych, do poziomu 2,25%. Bytoby to solidne wsparcie
takze i dla polskich skarbéwek.

W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie Rady Polityki Pienigznej.
Nie sa spodziewane Zadne decyzje w zakresie polityki pienieznej. Gtosy cztonkdw
RPP sa podzielone. Do$¢ optymistyczne prognozy przedstawit Hausner, ktdry
oczekuje w przysztym roku dynamiki polskiego PKB nawet na poziomie 4%.
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Pod znakiem silnigjszego dolara

Ostatni tydzien pazdziernika byt dla wigkszosci rynkéw towarowych niezbyt udany.
Pomijajac na razie czynniki specyficzne dla poszczegdinych surowcdw, nie przystuzyto sie
im lekkie pogorszenie nastrojéw inwestordw, zwfaszcza jesli chodzi o bardziej ryzykowne
aktywa. Silny cios towarom zadat takze dolar amerykanski, ktéry w tym czasie umocnit
sie w stosunku do EUR o 2,3%. Indeks szerokiego rynku surowcéw RJ/CRB spadt o 2,7%,
za$ Dow jones UBS Commaodity o 2,9%.

Bez watpienia najbardziej do tych spadkdw przyczynity sie surowce energetyczne.
Staniata zaréwno ropa Brent jak i amerykanska WTI. Swoje zrobit umacniajacy sie dolar;
w  przypadku rynku amerykanskiego inwestordw zaniepokoit wzrost zapasdéw
w Cushing, ktére od lat przesadzaja o notowaniu WTI z dyskontem w stosunku
do gatunku Brent, mimo wyzszej jakosci tej pierwszej. Jak to czesto bywa, notowany
na NYMEX gaz ziemny poddat sig presji prognoz pogody ale takze danych o wyjatkowo
wysokiej produkcji w ostatnim czasie. Cena tego weglowodoru spadfa az o 7,8%.
Nie lepiej niz rynek energii wygladat w zesztym tygodniu rynek metali szlachetnych.
Do pigtku ztoto staniato o 2,7%, srebro o 3,1% i tylko platyna pozostata na poziomie
sprzed tygodnia. Cena uncji zdttego kruszcu zostata ponownie zepchnigta w strone
bariery 1300 USD. Inwestorzy nie potrafig wykrzesa¢ w sobie entuzjazmu w stosunku
do ultra defensywnego aktywa a sytuacji, gdy ze Swiatowych gospodarek ptyna dane
o niskiej inflacji i poprawiajacej sie koniunkturze. Sytuacja na rynku metali przemystowych
byta mieszana. Nadal jednak pozostaja one pod kreska od poczatku roku liczac. To takze
jest rezultat lepszych danych z gospodarek, choc rynek nie kwapi sie do hossy. Inwestorzy
nadal sceptycznie przygladaja sie sytuacji w Chinach, ktdre sa najwigkszym konsumentem
metali. MiedZ zdrozata o 0,8%, Aluminium stracito 2%.

Wzrosty | spadki tygodnia

[.34 27.6% 65.4%
34.50 24.9% 167.4%
28.80 19.1% 119.2%

1.32 18.9% 100.0%

0.19 -42.4% -45.7%
7.56 -17.0% -40.9%

0.51 -13.6% 30.8%

0.15 -11.8% -89.7%

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

FED bardziej jastrzebi

W zeszym tygodniu odbyto sie spotkanie FOMC, na ktérym zgodnie
z oczekiwaniami nie zostaty podjete zadne decyzje odnosnie luzowania ilo$ciowego.
Tym, co zwrdcito uwage rynkéw byfa natomiast retoryka wypowiedzi cztonkdw
wiadz Rezerwy Federalnej. Zepsuta ona humory czgéci inwestordw i bardzo
doktadnie byto to wida¢ na rynkach surowcédw i na rynkach wschodzacych. Bardziej
,jastrzebie” wypowiedzi zwigkszyty szanse na ,zakrecenie kurka" z gotdwka.
Wiekszo$¢ prognoz wskazuje, ze poczatek kornca QE mozemy zobaczy¢ miedzy
grudniem a kwietniem. Zesztotygodniowe posiedzenie FOMC przesuneto mediane
tych oczekiwan w strone konca roku 2013.

Rada Polityki Pienieznej takze zapewne nie podejmie zadnych decyzji.
W jej przypadku takich kontrowersji jak wokdt posiedzenia Rezerwy Federalnej nie
ma. Panuje powszechna zgoda, iz podwyzki stop procentowych nie nastapia
w ciggu najblizszych trzech kwartatéw, cho¢ oczywiscie wyrazna poprawa
w gospodarce moze takg decyzje przyspieszyc.

Ostatnie dni nie obfitowaty, jak to zwykle na koniec miesigca, w dane
makroekonomiczne. Pojawity sie natomiast informacje z pogranicza gospodarki
i polityki. Wazna informacja byto zajecie przez Prokuratori¢ Generalng stanowiska
w sprawie przeniesienia obligacji z OFE do ZUS. Wskazuje ona, iz bytoby
to wywiaszczenie bez odszkodowania w stosunku do funduszy emerytalnych.
Opinia ta nie bierze jednak zupetie pod uwage faktu, iz OFE to w rzeczywistodci
tylko wehikut inwestujacy érodki zgromadzone na indywidualnych rachunkach
cztonkdéw, ci za$§ w zamian za zapisy na rachunkach w OFE otrzymaja zapisy
na rachunkach w ZUS, bedace w obu wypadkach zobowigzaniem tego samego
podmiotu.

Dobrg informacjg byto przesuniecie sie Polski w raporcie ,,Doing Business” z 55
na 45 pozycje. Nie jest to pozycja satysfakcjonujaca, ale byt to najwiekszy postep
wiréd krajow OECD od 2005 roku, dzigki ktéremu polska wyprzedzifa stawiang
za wzor Stowacje. Obecnie Polska jest na |7 pozycji wérdd panstw Unii Europejskiej.
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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
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Securities, TUR WARTA i BRE AM.
W latach 2002-2008 Wiceprezes Zarzadu
w PTE Skarbiec—Emerytura.




