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W ksztatcie litery W

Wigkszo$¢ indeksdw zakonczyta ostatni tydzien nieznacznie ponad poziomem
zamknigcia z poprzedniego pigtku. Najsilniejsze wzrosty miaty miejsce
za oceanem. Na fali zaskakujaco dobrych wynikéw amerykanskich spdtek
za trzeci kwartat (zagregowane wyniki tych spotek, ktére zdazyty opublikowac
raporty kwartalne okazaty sie o 6% wieksze niz oczekiwania analitykdw),
wiérdd inwestordw przewazali kupujacy (S&P500: +1,19%; Dow Jones: +1,4%).
Na Starym Kontynencie sity ,bykdw" wystarczyto na pchniecie indekséw
jedynie minimalnie powyzej zamknigcia z poprzedniego tygodnia (FTSEIQO:
+0,4%; DAX: +0,1%, RTS: +0,5%). W tym wypadku gietdom nie pomogly
publikacje wynikéw kwartalnych (zagregowane wyniki okazaty sie nieco nizsze
niz prognozy). Mimo niewielkiego ruchu w skali catego tygodnia, poszczegdlne
dni sesyjne charakteryzowaty sie duza zmiennoscia, z naprzemiennymi
wzrostami i spadkami indeksdw, ktére w przeciggu 5 dni utozyly sie
w charakterystyczna litere ,,\W".

Zmienna ilos¢ kupujacych i sprzedajacych to efekt wyczekiwania na zblizajace
sie rozstrzygniecia w sprawie pakietu pomocowego dla Gredji i innych krajéw
peryferyjnych strefy euro. Nadchodzacy ,,grand finale” (bardziej szczegdtowo
o nim w czgéci makro) ma nadejs¢ w przeciggu kilku kolejnych dni.
Najprawdopodobniej godzina ,0” nastapi w najblizsza $rode, na kiedy
przywddcy panstw strefy euro, z Niemcami i Francja na czele zapowiedzieli
oficjalne zaprezentowanie ostatecznych propozycji w sprawie pomocy dla
Gredji oraz zmian w EFSF. Nadchodzacy tydzien ma wiec szanse przyczynic sie
do zmniejszania wolatylnosci indekséw oraz nadania ich zmianom krzty
konsekwencji. Czy bedzie to skutkowad konsekwentnym ruchem w dét, czy
w gére — to juz zalezy od wydzwieku konkretnych decyzji podjetych podczas
$rodowego szczytu.

Po tym jak zmniejszy si¢ juz niepewno$¢ co do rozwoju sytuacji w sferze
makro, inwestorzy beda musieli zwrdci¢ ponownie swdj wzrok w strone
rynkowych fundamentdw. Sprzyja¢ bedzie temu sezon publikacji wynikéw
kwartalnych. Po jakosci opublikowanych juz danych finansowych spdtek
mozna wnosi¢, ze nadchodzace spowolnienie uderzy w o wiele wigkszym
stopniu w gospodarke europejska, niz amerykanska. Nawet w USA pojawiaja
sig jednak pierwsze jaskotki”  zwiastujgce  spowolnienie w  globalne;
gospodarce. Chodzi m.in. o spdtke Apple, ktdra pierwszy raz w historii podata
wyniki kwartalne gorsze niz konsensus rynkowy oraz bank inwestycyjny
Goldman Sachs, ktdrego strata kwartalna byfa dopiero druga w historii banku
od 1999 r.
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Rosnacy apetyt na ryzyko

OBLIGACJE

W oczekiwaniu na decyzje politykdw, ktére powinny przyczyni¢ sie
do poprawy sytuacji na europejskim rynku obligacji, inwestorzy skupili sie
na danych makroekonomicznych a te nie byty zte.

Wozrost rentownosci obligacji niemieckich oznacza powolny odwrdt
od bardzo bezpiecznych instrumentdw. Wiekszy apetyt na ryzyko
doskonale wida¢ na przyktadzie polskich obligacji skarbowych
denominowanych w obcych walutach. Ceny tych instrumentéw
systematycznie rosty.

Bardzo udana aukcja obligacji piecioletnich na rynku lokalnym (popyt
na poziomie 9,8 mld - az trzykrotnie przewyzszyt oferte) nie przyczynita
sie do zbudowania trwatego trendu wzrostu cen. Generalnie nastrd;
na rynku powoli sie¢ poprawia, a spadki cen wykorzystywane sa jako
okazja do nabywania atrakcyjnie oprocentowanych dtugoterminowych
instrumentdéw dtuznych.
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Realizacja zyskdw

Ubiegty tydzien przynidst korekte wzrostéw z pierwszych dwdch tygodni
pazdziernika. Analizujac strukture zmian cen skfadnikéw indeksu R/] CRB
mozna dojé¢ do przekonania, iz inwestorzy wykorzystali wzrosty do zamknigcia
pozycji, minimalizujac przy tym straty. Indeksy akcji zwyzkowaty bowiem
w tym czasie, co stanowi o poziomie optymizmu panujacego na rynkach.
Za wzrostami stoi chwilowe przekonanie o sile amerykanskiej gospodarki
oraz wiara w sprawne rozwiazanie kryzysu zadtuzenia w Europie. O ile recesja
za oceanem nie jest jeszcze przesadzona, to jesli chodzi o nasz kontynent
pytaniem pozostaje, jaka bedzie skala regresu ekonomicznego. Jednak, jako
ze to Stany Zjednoczone i wschodzaca Azja sa gtéwnymi konsumentami
surowcéw, problemy Starego Swiata sa dla tego rynku mniejszym problemenm.

Indeks szerokiego rynku surowcdw stracit niecate 29, na co najwigkszy wptyw
miata korekta na rynku ropy naftowej i przecena metali przemystowych.
Co ciekawe podczas gdy taniata ropa Brent, amerykariska WTI nie zmienita
ceny. Potwierdza to po czesci coraz wigksze zréznicowanie w postrzeganiu
Europy i USA. Rynki pozostang bardzo wrazliwe na dane makro, ktére
pomoga okresli¢, jaka bedzie skala nadchodzacego spowolnienia
gospodarczego.

Wzrosty | spadki tygodnia
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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.

Wielki finat

Wszystko wskazuje na to, ze w nadchodzacym tygodniu nastapi wreszcie
,wielki finat” rozstrzygnie¢ w sprawie pakietu pomocowego dla krajow
peryferyjnych strefy euro oraz bankdéw europejskich. Zaplanowane
poczatkowo na miniony weekend decyzje zostaty — z braku osiagnigtego
konsensusu — przesuniete na najblizsza Srode. Przywddcom panstw strefy
euro pozostaje coraz mniej czasu na dojscie do konsensusu. Na poczatek
listopada zaplanowano bowiem szczyt panstw G-20, na ktérym panstwa
zrzeszone w strefie euro zobowiazane sa do przedstawienia ostatecznych
rozstrzygnig¢ co do nowego pakietu pomocowego.

Europejska debata odbywa sie nad trzema gfdwnymi tematami. Pierwszym
i najwazniejszym jest poziom zaangazowania europejskich  bankdéw
w zmodyfikowanym pakiecie pomocowym. Po tym jak banki ,,dobrowolnie”
zgodzity sie na ,,obciecie” swoich wierzytelnosci wobec Grecji o 21%, wyglada
na to, ze rdwnie ,,dobrowolnie” beda zmuszone ponied¢ jeszcze wyzsze straty
na greckich aktywach. Nieoficjalnie mdwi sie o poziomie odpiséw siegajacych
nawet 50-60%. Zrodzito to kolejng — réwnie kontrowersyjng — propozycje.
Chodzi o kwestie obowiazkowego dokapitalizowania bankdw strefy euro po
to, aby poziom odpiséw nie zachwiat ich pozycja kapitatowa. Wigkszo$é
bankéw jest przeciwna takiemu rozwigzaniu - zobowigze ich to bowiem
do samodzielnego zebrania kapitatdw w wysokosci ok. 110 mid euro.
Ostatnim i zarazem najtrudniejszym tematem rozmdw jest zwiekszenie
mozliwosci finansowych funduszu ratunkowego EFSF. Francja i Niemcy sa
podzieleni odnosnie sposobu, w jaki ma to by¢ dokonane: Francja domaga sie
przeksztatcenia funduszu w bank, na co nie zgadzaja sie z kolei Niemcy, ktérych
wiarygodnos¢ kredytowa mogtaby wskutek tego ucierpied. Jedyna rozwiazana
dotad kwestia jest osiagnieta zgoda na udzielenie Grecji kolejnej transzy
pomocowej w wysokosci 8 mld euro.

Grand finale zaplanowany na najblizszg Srode to z pewnoscig najwazniejsze
wydarzenie nadchodzacego tygodnia. Trudno przesadza¢ o tym, jakie decyzje
beda wowczas podjete w poszczegdinych kwestiach oraz jaka bedzie reakcja
rynkéw. Tym bardziej, ze juz dziehn pdzniej oczy inwestorédw zwrdca sie
ku danym naptywajacym z USA dotyczacym tempa wzrostu amerykanskiego
PKB za Ill kwartat. Rynek spodziewa si¢ wysokiego odczytu (+1,3% kw/kw)
i kazde negatywne zaskoczenie bedzie jedynie dolaniem oliwy do ognia.
Uprawnione wydaje sie¢ wobec powyzszego stwierdzenie, ze nadchodzace
5 dni moze przesadzi¢ o zachowaniu sie rynkéw finansowych w najblizsze;
przysztosci.
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