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RYNEK AKCJI

We wrzesniu mieliSmy do czynienia z kontynuacja spadkow na $wiatowych rynkach akcji. Zmiennos¢, a co za tym
idzie nerwowosc¢ inwestorow byta powszechna i wynikata gtownie z obaw o wzrost gospodarczy w Chinach.
W Europie dodatkowo doszto do tego uderzenie w branze motoryzacyjna zwiazane ze skandalem fatszowania emisji
spalin w samochodach z koncernu Volkswagen.

Indeks S&P500 spadt we wrzesniu o 2,6%, natomiast NASDAQ zmniejszyt sie o 3,3%. Naptywajace dane z gospodarki
nieco rozczarowywaty. Indeks ISM dla przemystu spadt do 50,2 pkt z 51,1 pkt w poprzednim miesiacu. Kondycja
konsumentow jest jednak wcigz dobra. Wydatki amerykanskich konsumentow wzrosty w sierpniu o 0,4% m/m,
podobnie jak w lipcu. Dochody Amerykanow wzrosty natomiast o 0,3% m/m po wzroscie o 0,5% w lipcu. Z drugiej
strony bardzo stabo prezentuja sie jednak najswiezsze informacje z rynku pracy, ktore sugeruja odsuniecie
podwyzki stop przez Fed na przyszty rok. Liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych w USA wzrosta we
wrzesniu o 142 tys. po wzroscie o 136 tys. w sierpniu, czyli wyraznie mniej od oczekiwan na poziomie 200 tys.
Dodatkowo, dane za poprzednie dwa miesigce zostaty zrewidowane w dot az o 59 tys.

Z uwagi na duzy udziat branzy samochodowej na niemieckim parkiecie, indeks DAX zanotowat kolejny fatalny
miesigc tracac we wrzesniu az 5,8%. Francuski CAC40 spadt o 4,2%, a brytyjski FTSE100 obnizyt wartosc¢ o 3,0%.
Dane makroekonomiczne we wrzesniu nie byty jednak az tak zte. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze
przemystowym strefy euro, spadt we wrzesniu do 52,0 pkt z 52,3 pkt w sierpniu, ale byt zgodny z oczekiwaniami.
Dla najwiekszej gospodarki - Niemiec indeks PMI wyniost 52,3 pkt wobec 53,3 pkt w sierpniu i oczekiwan na
poziomie 52,5 pkt. Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsrod przedsiebiorcow niemieckich nieoczekiwanie wzrdst we
wrzesniu do 108,5 pkt z 108,4 pkt w sierpniu. Dane na razie nie wskazuja na spowolnienie gospodarcze i sam prezes
EBC Mario Draghi wskazuje, ze bank potrzebuje wiecej czasu, aby ocenic, na ile zagrozony jest wzrost gospodarczy
w strefie euro, zanim podjeta moze zostac¢ decyzja w sprawie zwiekszenia stymulacji monetarnej.

We wrzesniu mieliSmy do czynienia z zatrzymaniem spadkow na rynku surowcow. Indeksy gietdowe najwiekszych
gospodarek panstw rozwijajacych sie zachowywaty sie stabo, ale nie gorzej niz w panstwach rozwinietych. Shanghai
Comp. spadt we wrzesniu o 4,8%, takze na fali pogarszajacych sie danych z gospodarki. Indeks PMI, okreslajacy
koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wynidst we wrzesniu 47,0 pkt wobec 47,3 pkt w sierpniu. Odczyt byt
gorszy od oczekiwan i najnizszy od marca 2009r. Stosunkowo dobrze wypadta natomiast we wrzesniu gietda indyjska
- BSE500 stracit jedynie 0,4%. Rosyjski RTS i brazylijska BOVESPA zmniejszyty swoja wartos¢ o odpowiednio 5,3%
i3,4%.

Warszawski parkiet zachowywat sie w poprzednim miesiacu podobnie jak gietdy zachodnie. WIG20 spadt o 4,5%,
a szeroki indeks WIG o 2,8%. Nieco lepiej wypadty mniejsze spotki - mWIG40 spadt o 2,7%, natomiast sWIG80
zanotowat spadek tylko o 0,8%. W przypadku sektorow najlepiej wypadta branza mediow (WIG-MEDIA wzrdst
0 4,2%), co wynikato gtownie ze wzrostu kursu akcji Cyfrowego Polsatu. Z drugiej strony najstabiej prezentowata sie
branza paliwowa (WIG-PALIWA obnizyt sie o 8,1%), na co wptyw miato przede wszystkim zachowanie sie kursu akcji
spotki PKN Orlen w pogarszajacym sie otoczeniu rafineryjnym.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze by¢ kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany
w jakikolwiek sposob bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotéw. Informacje zawarte w dokumencie sa dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autoréw i pochodza ze zrodet
uznawanych za wiarygodne, jakkolwiek autorzy nie gwarantuja ich doktadnosci i kompletnosci. Autorzy zastrzegaja, ze dokument ma wytacznie charakter informacyjny i nie moze by¢ wytaczna podstawa
podejmowania decyzji inwestycyjnych. Autorzy nie ponosza odpowiedzialnosci za skutki decyzji inwestycyjnych podjetych wskutek interpretacji powyzszego dokumentu. Przed dokonaniem inwestycji w fundusze
inwestycyjne nalezy zapoznac sie z Prospektem Informacyjnym i Kluczowymi Informacjami dla Inwestorow. Adresaci tego dokumentu powinni wzia¢ pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktorej stawka rozni sie pomiedzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez
Klientow srodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie $rodkéw w takich funduszach inwestycyjnych, ktore z uwagi na indywidualna sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji
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Jezeli chodzi o dane makroekonomiczne w Polsce, to we wrzesniu zaskakiwaty raczej negatywnie. Indeks PMI,
okreslajacy koniunkture w polskim sektorze przemystowym, nieoczekiwanie spadt we wrzesniu do 50,9 pkt z 51,1
pkt w sierpniu i byt najnizszy od 12 miesiecy. Po wyeliminowaniu czynnikow sezonowych wzrost produkcji
w sierpniu wynidst 3,6% r/r wobec 3,9% r/r w lipcu. Sprzedaz detaliczna w ujeciu nominalnym niespodziewanie
spadta w sierpniu o 0,3% r/r wobec wzrostu o 1,2% r/r w lipcu.

W naszym regionie tym razem najstabiej wypadta gietda czeska - indeks PX spadt o 5,2%. Turecki ISE100 spadt
o 1,3%, a wegierski BUX zmniejszyt wartosc o 2,3%.

Zmiennos¢ na rynkach kapitatowych w ostatnich tygodniach pozostawata na bardzo wysokim poziomie, co sugeruje
zachowanie ostroznosci. Przy stosunkowo dobrych danych z Europy i USA, kluczowa dla globalnej gospodarki
w najblizszych kwartatach bedzie gtebokosc¢ spadku dynamiki wzrostu chinskiej gospodarki. Na razie naj swiezsze
prognozy MFW czy Banku Swiatowego dla Chin nie sa zbyt pesymistyczne, a nadzieje na miekkie ladowanie
w Panstwie Srodka daje stosunkowo mocny konsument w tym kraju. Dodatkowo na rynku akcji jestemy juz po
dwoch miesigcach silnych spadkow, a przed nami sezonowo mocny okres IV kwartatu. Jezeli chodzi o rynek
europejski to wsparciem powinien by¢ wcigz niski kurs eurodolara, tanie surowce i dotychczasowy brak
zdecydowanych deklaracji wsparcia gospodarki ze strony EBC. Z uwagi na powyzsze czynniki zachecamy
wykorzystywanie lokalnych dotkow do akumulowania akcji.

Warszawski parkiet przynajmniej w teorii powinien podaza¢ za gietdami zachodnioeuropejskimi. Za trzy tygodnie
odbeda sie jednak wybory parlamentarne i na dzien dzisiejszy trudno przewidzie¢ czy uda sie utworzy¢ wiodacej
w sondazach partii Prawo i Sprawiedliwos¢ rzad wiekszosciowy. Nowy podziat sejmu moze miec istotne znaczenie
dla polskiej gietdy, a zwtaszcza dla niektorych sektorow.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Najbardziej wyczekiwanym wydarzeniem ostatniego miesigca na $wiatowych rynkach obligacji byta wrzesniowa
decyzja amerykanskiego banku centralnego o wysokosci stop procentowych. W dniach poprzedzajacych to
wydarzenie rentownosci na wiekszosci rynkdéw dtuznych na swiecie rosty w obawie przed pierwsza od wielu lat
podwyzka stop procentowych w USA. Ostatecznie, Fed stop procentowych nie zmienit, a przy okazji obnizono
Sciezke stop procentowych oczekiwang w przysztosci przez cztonkéw komitetu otwartego rynku. Spowodowato to
mocne odreagowanie na rynkach obligacji, zarowno krajow rozwinietych, jak i krajow rozwijajacych sie.

Strefa euro. Ostatnie zmiany dotyczace architektury programu skupu obligacji prowadzonego przez ECB
(zwiekszono mozliwe zaangazowanie w pojedyncza emisje skupowanych obligacji z 25% do 33%) wzbudzity fale
spekulacji na temat mozliwego rozszerzenia tego programu. Faktem jest, ze inflacja w strefie euro ustabilizowata
sie w okolicach zera, a jej wczesniej spodziewane odbicie poki co nie nadchodzi, do czego przyczyniaja sie niskie
ceny surowcow oraz nieco mocniejsze euro. Ponadto, sytuacja globalna rodzi liczne ryzyka dla ozywienia w tym
obszarze gospodarczym.

Spekulacje na temat rozszerzenia programu luzowania ilosciowego ECB sprzyjaja spadkom rentownosci, szczegolnie
krajow o w miare wysokich rentownosciach. W ciagu ostatniego miesigca rentownosci obligacji niemieckich spadty
o okoto 10pb, natomiast obligacji tzw. krajow peryferyjnych strefy euro o 20-30pb. Obecnie wynosza one
odpowiednio: niemieckie - 0,55%, portugalskie - 2,31%, hiszpanskie - 1,79% i wtoskie - 1,64%.

USA. Obawy o wptyw globalnych czynnikéw ryzyka na trwajace w USA ozywienie gospodarcze byty tym czynnikiem,
ktory przekonat cztonkow Fed, aby nie dokonywac na wrzesniowym posiedzeniu podwyzki stop procentowych.
Co ciekawe, wsrod oczekiwan cztonkéw komitetu otwartego rynku, co do poziomu stop pod koniec tego roku,
pojawit sie jeden gtos méwiacy o koniecznosci obnizenia stop o 25pb! Poki co, jest to gtos bardzo skrajny, jednakze
rynki wydzwiek posiedzenia Fed-u ocenity jako ,gotebi”, co w potaczeniu ze stabszymi danymi z rynku pracy
publikowanymi w pierwszym tygodniu pazdziernika, spowodowato spadki rentownosci amerykanskich obligacji
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skarbowych. Obecnie, rentownosci amerykanskich 10-latek wynosza okoto 2%, a wyceny instrumentéow rynku
pienieznego implikuja okoto 36-procentowe prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych o 25pb na
grudniowym posiedzeniu Fed.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Rentownosci polskich obligacji skarbowych podazaty w ostatnim tygodniu za nastrojami globalnymi. Podwyzszone ze
wzgledu na ryzyko polityczne premie za ryzyko polskich obligacji skarbowych w okresie globalnego spadku
rentownosci przyciggnety inwestorow i ostatecznie polskie 10-latki zanotowaty w ostatnim miesigcu spadek
rentownosci o 35pb do poziomu 2,55% obecnie, najnizszego od konca kwietnia biezacego roku.

W chwili obecnej, notowania kontraktow na 3-miesieczny WIBOR wyceniaja jedna obnizke stop procentowych NBP
0 25pb na wiosne przysztego roku. Scenariusz ten pozostaje w zgodzie z zapowiedziami obecnej RPP o braku
dalszych obnizek stop procentowych do konca kadencji oraz oczekiwaniami, ze nowy sktad RPP bedzie bardziej
»gotebi”. Naszym zdaniem, najbardziej prawdopodobny jest scenariusz, w ktorym stopy NBP beda na
niezmienionym poziomie przez dtuzszy czas, jednakze w przypadku stabszych danych z realnej gospodarki oraz
przedtuzajacej sie deflacji, obecny poziom stop procentowych w Polsce moze okazac sie zbyt wysoki.

Podsumowanie

Swiatowe rynki finansowe, w tym i rynki obligacji znalazty sie miedzy mtotem a kowadtem. Z jednej strony,
spadkom rentownosci: sprzyjaja niska inflacja spowodowana przez niskie ceny surowcow oraz oczekiwania na
rozszerzenie stymulacji monetarnej ze strony czesci bankéw centralnych. Z drugiej strony, nad rynkiem dtugu wisi
caty czas podwyzka stop procentowych w USA. Scieranie sie tych czynnikow wzmaga zmienno$¢ na rynkach
obligacji, ktora zapewne bedzie sie w dalszym ciggu utrzymywac.

W chwili obecnej na rynkach przewaza wptyw czynnikéw z tej pierwszej grupy, co sprzyja przede wszystkim rynkom
obligacji skarbowych. Jednoczesnie, wydaje sie, ze negatywny wptyw spowolnienia w Chinach na s$wiatowa
koniunkture i popyt na surowce jest juz w dos¢ duzym stopniu zdyskontowany przez rynki. Stopniowa poprawa
nastrojow na globalnych rynkach finansowych powinna sprzyjac¢ segmentowi obligacji o wyzszej rentownosci.
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