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RYNEK AKCJI

W pazdzierniku mieliSmy do czynienia z kontynuacja wzrostow na gietdach krajow rozwinietych. W Stanach
Zjednoczonych ponownie indeksy bity nowe rekordy w oczekiwaniu na realizacje obietnic obnizki podatkow.
W Europie Zachodniej dzieki dobrym danym makro i ostabieniu euro indeksy ponownie zanotowaty solidne
wzrosty, nawet pomimo turbulencji w Hiszpanii zwiazanych z proba uzyskania niepodlegtosci przez Katalonie.

Wiekszos¢ gietd krajow rozwijajacych sie takze zachowywata sie pazdzierniku dobrze.

Gietdy w Stanach Zjednoczonych kontynuowaty w pazdzierniku wzrosty osiagajac nowe szczyty. Indeks S&P500
zyskat 2,2%, natomiast NASDAQ wzrost o 3,6%. Wzrostom sprzyjaja na pewno dobre dane makroekonomiczne.
Cho¢ ISM dla przemystu wyniost 58.7 pkt wobec 60.8 pkt miesigc wczesniej, to jednak wciaz utrzymuje sie na
wysokim poziomie. Wskaznik ISM dla amerykanskiego sektora ustug wzrost w pazdzierniku do 60,1 pkt z 59,8 pkt
we wrzesniu. Wzrost gospodarczy w USA wyniost 3,0% w Il kwartale w ujeciu zanualizowanym co byto wynikiem

lepszym od konsensusu rynkowego na poziomie 2,6%.

Amerykanski Fed utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie, co byto decyzja zgodna z oczekiwaniami.
W ocenie Rezerwy Federalnej aktywnos¢ w gospodarce amerykanskiej rosnie w solidnym tempie, pomimo zaburzen
zwiagzanych z huraganami, a rynek pracy ulegat we wrzesniu dalszej poprawie. Prezydent D. Trump nominowat na
stanowisko prezesa amerykanskiej Rezerwy Federalnej Jerome'a Powella, co byto decyzja zgodna z oczekiwaniami.
Jego dotychczasowe decyzje i opinie pozwalaja oczekiwac kontynuacji kursu polityki pienieznej prowadzonej przez

Janet Yellen.

W Europie Zachodniej takze dominowaty wzrosty. Niemiecki DAX zwiekszyt wartosc o kolejne 3,1%, francuski CAC40
0 3,3%. Po stabszym wrzesniu takze brytyjski FTSE100 wzrost w pazdzierniku o 1,6%. Dane makroekonomiczne ze
strefy euro wcigz potwierdzaja obraz dobrej koniunktury w regionie. Indeks PMI dla sektora przemystowego strefy
euro wynioést w pazdzierniku 58,6 pkt wobec 58,1 pkt we wrzesniu, a odczyt byt powyzej konsensusu na poziomie
57,8 pkt. Dane dla najwigkszej gospodarki - Niemiec sa wyjatkowo dobre. Indeks PMI dla niemieckiego sektora
przemystowego wyniost w pazdzierniku 60,5 pkt wobec 60,6 pkt we wrzesniu. Indeks Ifo, obrazujacy nastroje wsréd

niemieckich przedsiebiorcow, wzrost w pazdzierniku do 116,7 pkt z 115,3 pkt we wrzesniu.

Na pazdziernikowym posiedzeniu EBC utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie i wydtuzyt program
skupu aktywow od stycznia do wrzesnia 2018r., obnizajac jednoczesnie miesieczng skale skupu do 30 mld EUR
z60 mld EUR. Decyzje EBC i wypowiedzi cztonkow Rady Prezeséw na konferencji wskazuja, ze pomimo
zmniejszenia skali luzowania iloSciowego nastawienie EBC pozostaje tagodne, a bank zdeterminowany jest do

przywrécenia inflacji do celu banku.




Wsrod gietd najwiekszych krajow rozwijajacych sie najlepiej wypadt tym razem rynek indyjski, gdzie BSE500 wzrost
0 6,4%. Brazylijski indeks BOVESPA utrzymat wartos¢ sprzed miesiaca a rosyjski RTS zanotowat spadek o 2,1%
pomimo rosnacych cen ropy naftowej. Chinski Shanghai Comp. wzrost w pazdzierniku o 1,3%. Wskaznik PMI dla

przemystu Panstwa Srodka utrzymat warto$¢ sprzed miesiaca na poziomie 51,0 pkt.

POLSKI RYNEK AKCJI

Po wrzesniowej korekcie warszawska gietda wrocita w pazdzierniku do wzrostéw, jednak tylko dzieki najwiekszym
spotkom. Indeks szerokiego rynku WIG zyskat 0,9% a najwieksze spotki zgrupowane w indeksie WIG20 zanotowaty
wzrost o 2,9%. Juz kolejny miesiac, poczawszy od kwietnia, najstabiej wypadty najmniejsze spotki zgrupowane
w indeksie sWIG80 - spadek o 5,2%, natomiast indeks srednich spotek mWIG40 obnizyt wartos¢ o 2,3%. Jezeli chodzi
o branze to najlepiej wypadt sektor paliwowy, gtownie z uwagi na sprzyjajace otocznie rynkowe rafinerii (WIG-
PALIWA wzrost o 4,6%). Na drugim biegunie byta budowlanka (WIG-BUDOWNICTWO spadt o 11,2%) za sprawa
prognozowanych stabych wynikéw tych spotek w najblizszych kwartatach zwiazanych ze wzrostem cen surowcow

i brakiem rak do pracy.

W pazdzierniku indeks PMI dla polskiego przemystu spadt do 53,4 pkt z 53,7 we wrzesniu, co byto wynikiem
stabszym od oczekiwan. Pomimo faktu, iz wskaznik ten jest na stosunkowo wysokim poziomie, na tle strefy euro
a przede wszystkim naszego gtownego partnera handlowego - Niemiec wypadamy pod tym wzgledem stabo.
Dynamika produkcji przemystowej wyhamowata we wrzesniu do 4,3% r/r z 8,8% r/r w sierpniu, w duzej mierze ze
wzgledu na mniejsza liczbe dni roboczych. Produkcja budowlano-montazowa wzrosta zas we wrzesniu o 15,5% r/r
z 23,5% r/r miesiac wczesniej. Dynamicznie rosnie wciaz konsumpcja prywatna. Sprzedaz detaliczna wzrosta

we wrzesniu w ujeciu realnym o 7,5% r/r wobec 6,9% r/r w sierpniu.

Pazdziernik byt kolejnym miesigcem bicia rekordow na kluczowych rynkach akcji w krajach rozwinietych.
Przed nami statystycznie dobry okres, wiec w krdotkim terminie mozemy spodziewac sie nowych szczytow. Z drugiej
strony dane makroekonomiczne sa bardzo dobre, przez to oczekiwania inwestorow tez sa juz bardzo wysokie.
Dodatkowo zmienno$¢ jest wyjatkowo niska, co sktania ku ostroznosci. Sadzimy jednak, iz inwestorzy na
najwiekszych gietdach zaczng realizowad zyski dopiero w grudniu, przygotowujac pozycje na kolejny rok, stad

w listopadzie dalej obstawiamy wzrosty w USA i Europie Zachodniej.

W Polsce WIG20 moze dzieki inwestorom zagranicznym podazac za indeksami najwiekszych gietd, jednak sytuacja
na mniejszych spotkach jest bardziej skomplikowana. Cho¢ gospodarka rozwija sie w dobrym tempie, na tle Europy
pod wzgledem makroekonomicznym wypadamy srednio. W ostatnim czasie spotkom zaczety mocno doskwierac
koszty pracy i surowcow, co w Srednim terminie pogarsza marze. Te czynniki w potaczeniu z brakiem nowych
naptywow do funduszy polskich akcji oraz ,,wyciaganiem” kapitatu przez duze emisje publiczne i sprzedaze
pakietow akcji przez wtascicieli doprowadzity do pogorszenia sentymentu w tym segmencie spotek. Cho¢ w kréotkim
terminie trudno bedzie ten trend odwroci¢, na gietdzie pojawito sie wiele okazji, ktére w srednim i dtuzszym

terminie powinny dac solidnie zarobi¢ inwestorom.




RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

W pazdzierniku ponownie wzrosto ryzyko polityczne w Europie, w zwiazku z jednostronnym ogtoszeniem
niepodlegtosci przez Katalonie. W odpowiedzi rzad Hiszpanii dokonat zawieszenia autonomii tego regionu
(uruchomiono art. 155 konstytucji) oraz odwotat lokalny parlament, zwotujac jednoczesnie nowe wybory
na 21 grudnia. Wzrost niepewnosci spowodowat podwyzszona zmiennos$¢ hiszpanskich aktywow w ubiegtym
miesigcu. Na uwage zastuguje rowniez pierwsza od dekady podwyzka stop procentowych przez Bank Centralny
Anglii, z poziomu 0,25% do 0,5%.

Na rynku surowcow doszto do wybicia ceny ropy naftowej odmiany Brent powyzej poziomu 60 USD za barytke po raz
pierwszy od lipca 2015 r. Obecna wycena (stan na dzien 3 listopada) wynosi ok. 62 USD/barytka co oznacza wzrost
o ok. 34% r/r oraz o ok. 11% m/m. Cene podbijaja oczekiwania rynkéw, ze OPEC przedtuzy okres ograniczania

produkcji oraz niestabilna sytuacja polityczna w regionie Bliskiego Wschodu.

USA

Na posiedzeniu 1 listopada Amerykanski Komitet Rezerwy Federalnej pozostawit stopy procentowe
na niezmienionym poziomie. W ocenie Komitetu wzrost gospodarczy Stanow Zjednoczonych jest ,solidny”
(dotychczas okreslany byt jako ,,umiarkowany”) natomiast inflacja powinna wedtug prognoz FED pozostac ponizej
celu na poziomie 2% w Srednim terminie. Decyzja Komitetu byta powszechnie oczekiwana przez rynek finansowy,

ktory w petni wycenia 25-punktowa podwyzke stop procentowych na posiedzeniu FEDu w grudniu.

Zdecydowanie bardziej istotng dla rynkow informacja okazata sie nominacja Jeremy’ego Powell’a przez prezydenta
Donalda Trumpa na nowego prezesa FED. Dotychczasowe wypowiedzi J. Powell’a sugeruja, ze bedzie on
zwolennikiem kontynuacji ostroznego podejscia do normalizacji polityki pienieznej, co spotkato sie z pozytywna

reakcja rynku. Kadencja obecnej prezes Janet Yellen zakonczy sie w lutym 2018 r.

Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie (stan na 3 listopada) 2,33%

(bez zmian w poréwnaniu do poziomu odnotowanego na koniec wrzesnia).

Obecna premia za ryzyko (asset swap spread) dla szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o
ratingu inwestycyjnym wynosi 102 p.b. (spadek z poziomu 107 pkt. odnotowanego na koniec wrzesnia) oraz 333 p.b.

w przypadku rynku obligacji wysokodochodowych (spadek z poziomu 348 pkt. odnotowanego na koniec wrzesnia).

STREFA EURO

Europejski Bank Centralny na posiedzeniu 26 pazdziernika podjat decyzje o ograniczeniu skala programu skupu
aktywow. Poczawszy od stycznia 2018, kwota wyniesienie do 30 mld EUR miesiecznie (spadek z 60 mld EUR),
natomiast sam program wydtuzony zostat do wrzesnia 2018 r. Prezes Mario Draghi podkresla, ze dostosowania
w programie luzowania ilosciowego moga zosta¢ zmodyfikowane w przysztosci zarowno w kontekscie skali,
jak rébwniez czasu trwania, w przypadku wystapienia takiej potrzeby. Stopy procentowe maja pozostac
na niezmienionym poziomie na dtugo po zakonczeniu programu skupu aktywow. Ogtoszony komunikat zostat
pozytywnie przyjety przez rynek skutkujac obnizeniem poziomow rentownosci obligacji rzadowych panstw

nalezacych do strefy euro.




Rentownosci 10-letnich obligacji (stan na 3 listopada) wynosza odpowiednio:

niemieckie: 0,36% - spadek z poziomu 0,46% na koniec wrzesnia,
wtoskie: 1,79% - spadek z poziomu 2,11% na koniec wrzesnia,
hiszpanskie: 1,47% - spadek z poziomu 1,60% na koniec wrzesnia,

portugalskie: 2,07% - spadek z poziomu 2,39% na koniec wrzesnia.

Marze kredytowe (asset swap spread) na dzien 3 listopada wyniosty dla szerokiego rynku europejskich obligacji
korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym 25 p.b. (spadek z poziomu 35 p.b. na koniec wrzesnia), natomiast dla

szerokiego rynku obligacji korporacyjnych typu high yield 166 p.b. (spadek z poziomu 206 p.b na koniec wrzesnia).

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Z opisu dyskusji pazdziernikowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej niezmiennie wynika, ze zdaniem wiekszosci
cztonkow Rady w najblizszych kwartatach prawdopodobne jest utrzymanie parametrow polityki pienieznej na
niezmienionym poziomie z uwagi na ograniczone ryzyko trwatego przekroczenia celu inflacyjnego w Srednim
terminie. Publiczne wypowiedzi niektérych cztonkéw RPP wskazuja jednak na ich rosnace obawy zwiazane

Z narastajaca presja ptacowa, ktdra mogtaby uzasadni¢ nieznaczne zaciesnienie polityki monetarnej w 2018 r.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 03.11.2017 r.):

2-letnie: 1,63% - spadek z poziomu 1,75% na koniec wrzesnia,
5-letnie: 2,68% - spadek z poziomu 2,70% na koniec wrzesnia,

10-letnie: 3,46% - wzrost z poziomu 3,37% na koniec wrzesnia.

Materiat jest prezentowany w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wytaczna podstawa podejmowania decyzji
inwestycyjnych. Niniejszy dokument nie moze byc kopiowany, cytowany lub rozpowszechniany w jakikolwiek sposéb
bez uprzedniego pisemnego zezwolenia wyzej wskazanych podmiotow. Informacje zawarte w dokumencie sg
dobierane zgodnie z najlepsza wiedza jego autorow i pochodzg ze zrddet 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
poszczegolnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie Towarzystwa lezy lokowanie przez
Klientow srodkow w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie s$rodkow 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.




