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RYNEK AKCJI

Po bardzo stabych dwdch miesiacach pazdziernik przyniost silne odreagowanie na wiekszosci gietd $wiatowych.
Poprawa nastrojow zwiazana byta z lepszymi niz sie spodziewano danymi makroekonomicznymi w Europie, USA
i Chinach i przede wszystkim z dziataniami Banku Centralnego Chin w postaci stymulacji monetarnej oraz ze
wzrostem oczekiwan co do rozszerzenia QE w strefie euro po informacjach ptynacych z Europejskiego Banku
Centralnego.

Indeks S&P500 zyskat w pazdzierniku az 8,3%, a NASDAQ zwiekszyt sie o 9,4%. Dzieki temu amerykanskie indeksy
praktycznie catkowicie zniwelowaty straty z dwdch poprzednich miesiecy. Naptywajace dane z gospodarki ponownie
nie zachwycaty. Indeks ISM dla przemystu w USA spadt w pazdzierniku do 50,1 pkt z 50,2 pkt miesigc wczesniej
i oczekiwan na poziomie 50,0 pkt. Zamdwienia w przemysle amerykanskim spadty we wrzesniu o 1,0% m/m wobec
oczekiwanego spadku o 0,9% m/m. Negatywny wptyw na przemyst amerykanski ma silny dolar oraz ciecia wydatkow
wprowadzane przez firmy energetyczne. Fed zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe na
niezmienionym poziomie. W jego ocenie gospodarka amerykanska rozwija sie w umiarkowanym tempie i istnieje
mozliwos¢ podwyzki stopy procentowej juz na grudniowym posiedzeniu.

Pazdziernik byt szczegolnie udany dla parkietow zachodnioeuropejskich. Indeks DAX zanotowat wzrost az o 12,3%,
a francuski CAC40 o 9,9%. Mniej wrazliwy na kurs eurodolara indeks brytyjski FTSE100 zwigkszyt sie o 4,9%. Dane
makroekonomiczne w pazdzierniku okazaty sie lepsze od oczekiwan. Indeks PMI, okreslajacy koniunkture w sektorze
przemystowym strefy euro, wzrost w pazdzierniku do 52,3 pkt z 52,0 pkt we wrzesniu i byt wyzszy niz wstepny
szacunek na poziomie 52,0 pkt. Rewizja wynikata z lepszego niz wstepnie szacowano odczytu dla Niemiec, gdzie
PMI byt wyzszy o 0,5 pkt i wyniost 52,1 pkt. Dane pokazuja, Ze europejski przemyst byt odporny na problemy rynkéw
wschodzacych.

Europejski Bank Centralny nie zmienit wysokosci stop procentowych, nie wprowadzit tez zmian do programu
luzowania ilosciowego. Jednoczesnie prezes ECB Mario Draghi zapowiedziat, ze Rada Banku przeanalizuje program
skupu aktywéw pod katem zmian na grudniowym posiedzeniu. Komunikat banku sugerowat, ze ECB prawdopodobnie
w grudniu dokona dalszego tagodzenia polityki pienieznej poprzez zwigkszenie programu QE lub obnizke stopy
depozytowej, co przetozyto sie na poprawe sentymentu inwestoréw w Europie i zwyzki cen zarowno akcji jak
i obligacji.

Indeksy gietdowe najwiekszych gospodarek panstw rozwijajacych sie rowniez notowaty wzrosty. Najlepiej wypadt
chinski Shanghai Comp., ktéry wzrost w pazdzierniku o 10,8%. Cho¢ dane z gospodarki sa stabe, to jednak nieco
lepsze niz oczekiwali inwestorzy. Ponadto nastroje w Panstwie Srodka poprawit Bank Centralny, ktéry obnizyt
benchmarkowa stope procentowa, stope depozytdow oraz stope rezerw obowiazkowych bankow i instytucji
finansowych. Rownie dobrze prezentowata sie gietda rosyjska - RTS wzrost o 7,1% na fali drozejacej ropy naftowej.
Nieco gorzej wypadty gietdy w Indiach i Brazylii - indeksy BSE500 i BOVESPA wzrosty o odpowiednio 1,7% i 1,8%.

Gtownie z powodu wyborow parlamentarnych warszawski parkiet w pazdzierniku nalezat do zdecydowanie
najstabszych gietd na swiecie. WIG20 spadt o 0,3%, a szeroki indeks WIG wzrdst o 0,9%. Istotnie lepiej wypadty
mniejsze spotki - mWIG40 wzrost o 2,9%, natomiast sWIG80 zanotowat wzrost o 3,8%. W przypadku sektorow
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najlepiej wypadta branza budownictwa (WIG-BUDOWNICTWO wzrést o 6,5%), z drugiej strony najstabiej
prezentowata sie branza telekomunikacyjna (WIG-TELEKOMUNIKACJA obnizyt sie o 2,2%), na co wptyw miaty wyniki
aukcji nowych czestotliwosci.

Jezeli chodzi o dane makroekonomiczne w Polsce to po stabych poprzednich miesiacach w pazdzierniku zaskakiwaty
raczej pozytywnie. Indeks PMI, ktory mierzy koniunkture w polskim sektorze przemystowym wzrost w pazdzierniku
do 52,2 pkt z najnizszego od roku poziomu 50,9 pkt we wrzesniu. Po wyeliminowaniu czynnikow o charakterze
sezonowym produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu 4,2% wobec wzrostu o 3,6% r/r miesigc wczesniej. Dane
potwierdzaja dobra sytuacje sektora przemystowego. Sprzedaz detaliczna w ujeciu realnym odnotowata we
wrzesniu wzrost o 2,9% r/r po wzroscie o 2,0% r/r w sierpniu. Pomimo lekkiego wyhamowania w ostatnich
miesigcach konsumpcja pozostanie filarem wzrostu gospodarczego dzieki wsparciu ze strony rynku pracy oraz
niskich cen.

W naszym regionie ponownie najstabiej wypadta gietda czeska - indeks PX wzrdst o 1,2%. Z drugiej strony najlepiej
prezentowat sie parkiet turecki - ISE100 zwiekszyt sie o 7,0% - w oczekiwaniu na wygrana rzadzacej partii
w wyborach parlamentarnych. Wegierski BUX wzrést natomiast o 3,2%.

W ostatnim czasie doszto do silnych wzrostow na gietdach swiatowych. Ponadto mieliSmy pozytywne dziatania
i deklaracje ze strony bankow centralnych i w miare dobre dane makroekonomiczne. Duzo istotnych kwestii jest juz
wiec wycenianych przez inwestorow. Bioragc dodatkowo pod uwage fakt wcigz bardzo duzej zmiennosci, uwazamy,
iz nalezy bardzo selektywnie podchodzi¢ do inwestycji w akcje i zachowac ostroznos¢. Z uwagi na tanie surowce
i niski kurs eurodolara nadal bardzo pozytywnie patrzymy na europejski rynek akcji.

W Polsce w ostatnim czasie gietda praktycznie w ogole nie reaguje na to co sie dzieje na parkietach zagranicznych.
Z punktu widzenia gtownych indekséw na GPW kluczowe w najblizszych miesigcach beda decyzje nowego rzadu.
Wsrdd pomystow mogacych mie¢ wptyw na kursy spotek oprocz podatku bankowego, podatku od sklepow
wielkopowierzchniowych czy wsparcia gornictwa przez energetyke, w ostatnim czasie ponownie mowi sie o dalszej
reformie systemu emerytalnego. Pomimo tego ostatniego dosy¢ istotnego ryzyka nadal uwazamy, iz obecnie w
Polsce najlepiej inwestowa¢ w mate i Srednie przedsiebiorstwa, ktore beda zyskiwaty na solidnym wzroscie
gospodarczym, stabej ztotowce i na nowym programie unijnym.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Po wczesniejszych 4 miesigcach pogarszania sie sentymentu wsrdd inwestoréw pazdziernik uptynat pod znakiem
zdecydowanej poprawy nastrojow na rynkach finansowych. MieliSmy do czynienia z gwattownymi wzrostami cen,
szczegolnie bardziej ryzykownych aktywow, a gtownymi czynnikami majacymi na to wptyw byty oczekiwane
rozszerzenie programu QE przez ECB oraz mniejszy niz oczekiwano wptyw spowolnienia w Chinach.

Jesli chodzi o rynki rozwijajace sie to bardzo dobra informacja byt wynik wyboréw w Turcji, gdzie po
kilkumiesiecznym pacie politycznym, ostatnie wybory daty wiekszos¢ dotychczas rzadzacej partii, co zdecydowanie
stabilizuje sytuacje polityczna w tym kraju.

Wsrod czynnikow, ktore warto odnotowac jest stabilizacja cen ropy naftowej na poziomie okoto 50 USD za barytke
(ropa Brent) - po wczesniejszym spadku z poziomow ok. 110 USD. Ewentualna poprawa sytuacji w gospodarce
i zwiekszenie zapotrzebowania na paliwa powinny spowodowac wzrost cen tego surowca, i co za tym idzie, wzrost
inflacji.

Strefa euro. Ze strefy euro ptyna caty czas podobne komentarze, dostrzegane sa pewne oznaki ozywienia
gospodarczego, jednak problemem jest uporczywa deflacja i wydaje sie, ze ECB jest zdeterminowany, aby podjac
nastepne kroki w celu wywotania inflacji. Oczekiwania rynku na konkretne ruchy rozbudzit szef ECB, ktory
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powiedziat, ze Europejski Bank Centralny przed grudniowym posiedzeniem dokona przegladu obecnie stosowanych
instrumentéw (pod katem rozszerzenia spektrum QE).

Wsrdd krajow peryferyjnych spadek cen dotknat jedynie obligacje Portugalii (gdzie po wyborach obecna koalicja
stracita wiekszosc).

Obecnie rentownosci 10-letnich obligacji wynosza odpowiednio: niemieckie - 0,56% (wzrost o 1 pb), portugalskie -
2,48% (wzrost o 17 pb), hiszpanskie - 1,62% (spadek o 17 pb) i wtoskie - 1,51% (spadek o 13pb).

USA. Po braku podwyzki stép procentowych i gotebich wypowiedziach cztonkéw FED rentownosci amerykanskich
obligacji 10-letnich dos¢ mocno spadty (osiagajac w potowie miesigca wartos¢ 1,97%). W drugiej potowie miesiaca
dominowaty bardziej jastrzebie wypowiedzi, wyraznie dajac do zrozumienia, ze podwyzki stop procentowych
jeszcze w tym roku nie mozna wykluczyc.

Obecnie, rentownosci amerykanskich 10-latek wynosza okoto 2,20%. Jednoczesnie instrumenty rynku pienieznego
wyceniaja prawdopodobienstwo podwyzki stop procentowych na grudniowym posiedzeniu Fed na poziomie 48
procent (wzrost z 36).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI
Na rentownosci polskich 10-letnich obligacji skarbowych negatywny wptyw miat wynik wyborow.

Obecnie rentownosci 10-letnich polskich obligacji skarbowych wynosza 2,74% (wzrost z 2,55%), a o pogorszeniu
sentymentu moze $wiadczyc takze wzrost réznicy w oprocentowaniu obligacji polskich i niemieckich (tzw. spread),
do poziomu 218 (z 200 miesiac wczesniej).

Inwestorzy bardzo uwaznie beda sie przygladali decyzjom nowego rzadu (w jakim stopniu obietnice wyborcze
potencjalnie skutkujace zwiekszeniem deficytu budzetowego byty tylko gra wyborcza a w jakim realnymi planami).

Na krotkoterminowe obligacje pozytywny wptyw moze miec¢ oczekiwana bardziej gotebia Rada Polityki Pienieznej
i ewentualne obnizki stop procentowych. Z drugiej strony na dtugoterminowe obligacje negatywny wptyw moze
mie¢ ewentualny wzrost zadtuzenia panstwa wynikajacy z realizacji przedwyborczych obietnic. W takiej sytuacji
mielibysmy do czynienia z tzw. wystromieniem sie krzywej rentownosci.

Pomimo gotebich zapowiedzi naszym zdaniem najbardziej prawdopodobny jest scenariusz, w ktéorym stopy NBP
beda na niezmienionym poziomie przez dtuzszy czas.

Podsumowanie

Przy poprawie kondycji Swiatowej gospodarki pozytywny sentyment powinien sie utrzymac na dtuzej. Jesli chodzi
o czynniki wywotujace znaczaca niepewnosc, to, jak to juz jest zwyczajem, wiaza sie one z bankami centralnymi.
W grudniu odbeda sie istotne posiedzenia ECB i FED. Po ostatnich zapowiedziach ECB rynek oczekuje realnych
ruchéw, czyli dalszego obnizania stdp procentowych oraz/lub zwiekszenia QE poprzez wydtuzenie czasu jego
trwania lub rozszerzenia dostepnych instrumentow.

Jesli chodzi o FED, to czynnikami niepewnosci sa: moment rozpoczecia caklu podwyzek oraz jego skala. Wydaje sie,
ze nawet w przypadku rozpoczecia cyklu podwyzek juz w grudniu, to skala podwyzek bedzie bardzo tagodna
i ewentualna wyprzedaz rynku nalezy traktowac jak okazje do kupna po nizszych cenach.

Wydaje sie, Zze po ostatnich przecenach ceny obligacji (szczegélnie tych bardziej ryzykownych) caty czas sa
atrakcyjne i w przypadku poprawiania sentymentu marze kredytowe powinny dalej sie zawezac i, w efekcie, ceny
rosnac.
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