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RYNEK AKCJI

Wiekszos¢ gietd na Swiecie odnotowata w pazdzierniku wzrosty. Wyjatkiem byty miedzy innymi Stany
Zjednoczone, gdzie indeksy reagowaty gtownie na doniesienia z kampanii wyborczej i oczekiwania odnosnie
podwyzki stopy procentowej, ktora obecnie spodziewana jest w grudniu. W Europie gietdy zachowywaty sie
dosy¢ dobrze, w czym z pewnoscia pomagato ostabiajace sie euro.

W pazdzierniku indeksy amerykanskie zachowywaty sie stabo. Indeks S&P500 stracit 1,9%, a NASDAQ az 2,3%, choc
nalezy podkresli¢, iz indeks technologiczny zanotowat we wrzesniu swoje rekordowe poziomy. Wskaznik ISM, ktory
mierzy aktywnos¢ w amerykanskim sektorze przemystowym wzrost w listopadzie do 51,9 pkt z 51,5 pkt
w poprzednim miesigcu i byt nieco lepszy od oczekiwan. Z drugiej strony wskaznik aktywnosci w ustugach
opracowywany przez ISM spadt w pazdzierniku do 54,8 pkt z 57,1 pkt we wrzesniu. Pogorszyty sie takze nastroje
konsumentow, cho¢ wptyw na to moze mie¢ przebieg kampanii prezydenckiej. Indeks zaufania amerykanskich
konsumentow opracowywany przez Conference Board spadt w pazdzierniku do 98,6 pkt za 103,5 pkt we wrzesniu
i wobec oczekiwan na poziomie 101,5 pkt.

Fed zgodnie z oczekiwaniami pozostawit bez zmian stopy procentowe na listopadowym posiedzeniu. Jednoczesnie
w komunikacie ocenit, iz dalszemu wzmocnieniu ulegty przestanki za podwyzka, jednak zdecydowano sie wstrzymac
Z ta decyzja w oczekiwaniu na dalsze sygnaty z gospodarki $wiadczace o zblizaniu sie jej parametrow do celow.
Wedtug oczekiwan rynkowych nastepna podwyzka nastapi juz w grudniu.

W Europie indeksy zachowywaty sie stosunkowo dobrze, bioragc pod uwage niepewnos¢ zwiazang z wyborami w USA
i brak wspierajacych informacji ze strony EBC. Z drugiej strony z pewnoscig pomaga stabe euro, a w przypadku
londynskiej gietdy rekordowo niskie poziomy funta. Indeks DAX zyskat 1,5%, francuski CAC40 zwiekszyt sie o 1,4%,
a brytyjski FTSE100 wzrost o 0,8%. Dane makro ze strefy euro sg wciaz dobre. Indeks PMI dla przemystu strefy euro
wyniost w pazdzierniku 53,5 pkt w porownaniu do 53,3 pkt w poprzednim miesiacu i oczekiwan na poziomie 53,3
pkt. Dobra koniunktura utrzymuje sie w najwiekszej gospodarce - Niemczech. Indeks Ifo odzwierciedlajacy nastroje
niemieckich przedsiebiorcow wzrdst w pazdzierniku do 110,5 pkt z 109,5 pkt we wrzesniu. Indeks ZEW, ktory mierzy
oczekiwania analitykow i inwestorow instytucjonalnych co do wzrostu gospodarczego Niemiec wzrost
w pazdzierniku do 6,2 pkt wobec 0,5 pkt miesigc wczesniej i byt lepszy od oczekiwan.

Prezes EBC Mario Draghi zapowiedziat, ze bank planuje prowadzi¢ skup aktywow do marca 2017r. lub dtuzej, jezeli
bedzie to konieczne dla dostosowania $ciezki inflacji do celu inflacyjnego. Ewentualne decyzje o przysztosci
programu luzowania ilosciowego moga zapas$¢ na grudniowym posiedzeniu, choc¢ prezes EBC stwierdzit, ze nagte
zakonczenie programu QE jest mato prawdopodobne.

Gietdy najwiekszych krajow rozwijajacych wypadty w pazdzierniku bardzo dobrze. Brazylijski indeks BOVESPA
odnotowat fenomenalny wzrost na poziomie 11,2%. Na drugim biegunie byt rosyjski RTS ze spadkiem 0,2%, na co
duzy wptyw miaty z pewnoscia spadki na cenach ropy naftowej.




Indyjski BSE500 zanotowat wzrost o 1,3%, natomiast chinski Shanghai Comp. wzrost o 3,2%. Indeks PMI, okreslajacy
koniunkture w sektorze przemystowym Chin, wzrost w pazdzierniku do 51,2 pkt z 50,1 pkt na koniec poprzedniego
miesiaca i byt wyraznie lepszy od oczekiwan. Rowniez indeks oficjalny wzrdst do 51,2 pkt z 50,4 pkt w poprzednim
miesigcu.

POLSKI RYNEK AKCJI

Po stabym wrzesniu warszawski parkiet w pazdzierniku nalezat do najlepszych na swiecie. Wszystko za sprawa
dobrego zachowania sie spotek z indeksu WIG20, ktory wzrost az o 6,2%. W duzej czesci byto to
odreagowaniem po silnej przecenie wywotanej rosnagcym ryzykiem politycznym. Mniejsze spotki zachowywaty
sie zdecydowanie stabiej - mWIG40 wzroést o 2,1%, a sWIG80 utrzymat wartos¢ sprzed miesigca. Zdecydowanie
najlepszym sektorem okazata sie branza paliwowa (WIG-PALIWA wzrost o 13,8%), dzieki bardzo dobremu
zachowaniu sie spoétek rafineryjnych, ktéorym sprzyja otoczenie rynkowe.

Po bardzo dobrych danych makro z polskiej gospodarki przedstawionych we wrzesniu, pazdziernik wyraznie
rozczarowat. Indeks PMI, ktory mierzy aktywnos¢ w polskim sektorze przemystowym nieoczekiwanie spadt
w pazdzierniku do 50,2 pkt z 52,2 pkt we wrzesniu. Wartos¢ indeksu jest bliska stagnacji i zarazem najnizsza
w obecnym okresie pozytywnych odczytow. W ostatnim czasie indeks PMI jest bardzo zmienny, wiec odczyt nie
musi oznaczac trwatego pogorszenia perspektyw polskiego przemystu. Produkcja sprzedana przemystu wzrosta we
wrzesniu po wyeliminowaniu wptywu czynnikdw sezonowych o 3,3% r/r po wzroscie o 5,1% r/r przed miesigcem.
Dynamika sprzedazy detalicznej wyhamowata we wrzesniu do 6,3% r/r w ujeciu realnym, z 7,8% r/r w sierpniu.

Kampania wyborcza w USA w ostatnich dniach popsuta nastroje na gietdach, gtownie dzieki poprawie sondazy
Donalda Trumpa. Z drugiej strony nalezy podkresli¢, ze z uwagi na techniczne aspekty wyborow prezydenta poprzez
tzw. elektorow, nawet pomimo wyrownanych sondazy zdecydowanie wieksze szanse na wygrang ma Hilary Clinton.
Z tego wzgledu po ostatnich spadkach jestesmy pozytywnie nastawieni do rynku akcji na najblizszy miesiac. Naszym
zdaniem dzieki stabemu euro nadal mocniej powinny zachowywac sie akcje europejskie, zwtaszcza jesli dobre dane
ze strefy euro utrzymaja sie.

W Polsce w ostatnim czasie ponownie dato o sobie zna¢ ryzyko polityczne w postaci projektu opodatkowania
funduszy tzw. FIZ. Uwazamy jednak, iz projekt zostanie ograniczony wytacznie do funduszy powotanych do celow
optymalizacji podatkowej, wiec nie powinien w zauwazalny sposob wptyna¢ na warszawski parkiet. Ostatnie dane
makroekonomiczne z naszego kraju nie napawaja optymizmem, nalezy jednak poczekac na kolejne aby sprawdzic¢
czy to trwaty trend. Na razie podtrzymujemy nasze zdanie, iz w kolejnych kwartatach dojdzie do ozywienia
w polskiej gospodarce, co bedzie wspierato segment matych i srednich spotek. Aktualng przecene
wykorzystywalibysmy do selektywnego akumulowania akcji z tego segmentu.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Pazdziernik uptynat pod znakiem zgadywania przez rynek co w grudniu zrobig banki centralne (ECB i FED),
a takze jaki bedzie wynik wyborow prezydenckich w USA (8 listopada 2016).

Pozytywnym impulsem byt wyrok brytyjskiego Wysokiego Trybunatu (odpowiednik polskiego Trybunatu
Konstytucyjnego), ktory ogtosit, ze do rozpoczecia procedury wyjscia Wielkiej Brytanii niezbedna jest zgoda
parlamentu. Do tej pory rzad planowat to zrobi¢ samodzielnie, przed koncem marca 2017 roku.




Wyrok ten tylko odsuwa w czasie caty proces, ale jednoczesnie daje gwarancje, ze odbedzie sie to w sposob
planowany i monitorowany.

Z drugiej strony sentyment inwestycyjny (szczegélnie w obszarze krajow rozwijajacych sie) psuje coraz
bardziej napieta sytuacja polityczna w Turcji. Obecnie kurs liry tureckiej do dolara amerykanskiego jest
najwyzszy w historii i wynosi 3,15 (co daje wzrost kursu o 76% w ciagu 4 lat).

STREFA EURO

Cztonkowie Europejskiego Banku Centralnego zapowiedzieli, ze decyzja dotyczaca skupu aktywow (QE), ktérego
termin (zgodnie z wczesniejszymi decyzjami) konczy sie w marcu 2017, bedzie podjeta w grudniu. Pojawia sie
coraz wiecej gtosow poddajacych w watpliwos¢ skutecznos¢ i celowosc tego programu, szczegolnie w sytuacji, gdy
poprawiaja sie dane makroekonomiczne w strefie euro oraz inflacja.

Co prawda rynek oczekuje, ze QE zostanie utrzymane a stopy pozostana na obecnym poziomie przez dtuzszy czas,
to jednak czes¢ inwestorow podjeta decyzje o sprzedazy posiadanych obligacji skarbowych krajow strefy euro.
W efekcie odnotowalismy spadek ich cen.

Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 4 listopada) wynosza odpowiednio:

niemieckie: 0,14% - wzrost z poziomu -0,09% na dzien 4.10,
wtoskie: 1,71% - wzrost z poziomu 1,27% na dzien 4.10,

hiszpanskie: 1,23% - wzrost z poziomu 0,94% na dzien 4.10,
portugalskie: 3,27% - spadek z poziomu 3,39% na dzien 4.10.

Wzrost cen obligacji Portugalii wynikat z utrzymania ratingu na poziomie inwestycyjnym przez kanadyjska agencje
DBRS. Jest to obecnie jedyna agencja ratingowa utrzymujaca rating Portugalii na poziomie inwestycyjnym, co
sprawia, ze obligacje tego kraju podlegaja skupowi dokonywanemu przez ECB.

Z kolei szczegolnie wysoki wzrost rentownosci Wtoch wynikat z faktu, ze 4 grudnia odbedzie sie w tym kraju
referendum dotyczace zmian w konstytucji, ktore maja zmieni¢ sposéb funkcjonowania wtoskiego parlamentu.
W praktyce jest to bardziej test popularnosci premiera Renziego i wdrazanych przez niego reform. Ewentualne
odrzucenie przez spoteczenstwo zmian moze skutkowac kolejng zmiang wtadzy.

Marze kredytowe (OAS) na dzien 4 listopada wyniosty dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych
o ratingu inwestycyjnym 90 p.b. (bez zmian w ciggu miesiaca), natomiast dla szerokiego rynku obligacji
korporacyjnych typu high yield 345 p.b. (spadek z poziomu 382 p.b na dzien 4.10).

USA

Na posiedzeniu 2 listopada Komitet amerykanskiej Rezerwy Federalnej postanowit pozostawic stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie (0,25% - 0,50%), a decyzja byta zgodna z konsensusem rynkowym. W opinii wiekszosci
inwestorow podwyzka stop procentowych nastapi na posiedzeniu w grudniu - prawdopodobienstwo takiej decyzji,
mierzone na bazie wyceny instrumentéw finansowych, wynosi 74%. Po serii dos¢ mocnych danych z amerykanskiej
gospodarki oraz z rynku pracy, wydaje sie, ze jedynym czynnikiem, ktory moze powstrzymac FED od podwyzki jest




zwyciestwo Donalda Trumpa w wyborach prezydenckich. Obecnie taki scenariusz jest mato prawdopodobny, choé
nie mozna go jednak catkowicie wykluczyc.

Rentownosci dziesiecioletnich amerykanskich obligacji wynosza obecnie 1,79% w stosunku do 1,62% (stan na 3.10).
Obecna premia za ryzyko (OAS) dla rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym wynosi
ok. 142 p.b. (bez zmian w ciagu miesiaca) oraz 506 p.b. w przypadku rynku obligacji wysokodochodowych (wzrost
Z poziomu 488 p.b. na dzien 3.10).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Z wypowiedzi szefa NBP (i zarazem RPP) wynika, ze najprawdopodobniej w 2017 roku stopy procentowe w Polsce
sie nie zmienia, a nastepnym ruchem bedzie podwyzka stop procentowych. Do obnizki stop mogtoby dojs¢ jedynie
w przypadku gwattownego zatamania gospodarki, jednak w chwili obecnej nic na to nie wskazuje.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 3.10):

2-letnie: 1,80% - wzrost z poziomu 1,75% na dzien 3.09,
5-letnie: 2,45% - wzrost z poziomu 2,31% na dzien 3.09,
10-letnie: 3,04% - wzrost z poziomu 2,89% na dzien 3.09.

PODSUMOWANIE

Nadchodzace tygodnie beda obfitowaé w bardzo wazne dla rynkow finansowych decyzje i rozstrzygniecia.
W sytuacji, kiedy zbliza sie koniec roku i aktywnosc inwestorow bedzie sie stopniowo zmniejszac, to kazda decyzja
czy wydarzenie, niezgodne z oczekiwaniami inwestorow skutkowac najprawdopodobniej bedzie przesadna reakcja
rynkow.

Generalnie nie widzimy podstaw fundamentalnych do przeceny, to jednak, z powodu ograniczonej ptynnosci,
wykluczy¢ jej nie mozna. Wydaje sie, ze do konca roku najbardziej pozadanymi cechami beda zdrowy rozsadek
i odporne nerwy, a ewentualng wyprzedaz nalezy traktowac jako okazje do kupna.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczng 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 wziac
pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktorej
stawka rozni sie pomiedzy poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie
przez Klientow srodkdéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkow w takich funduszach
inwestycyjnych, ktore z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont
inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.




