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RYNEK AKCJI

W pazdzierniku mieliSmy do czynienia z silng przeceng na S$wiatowych rynkach akcji. Spadki byty
odzwierciedleniem pogorszenia perspektyw swiatowej gospodarki zwiazanego gtownie z dalszym rozwojem
wojny handlowej pomiedzy Stanami Zjednoczonymi i Chinami. Odbito sie to zwtaszcza na amerykanskich
spotkach technologicznych, gdyz inwestorzy zaczeli docenia¢ spotki defensywne kosztem wzrostowych.
Kursom firm w USA nie pomogty nawet lepsze od oczekiwan wyniki kwartalne. W Europie paliwem do spadkow

byty dodatkowo kolejne stabe dane makroekonomiczne.

Indeks S&P500 spadt w pazdzierniku o 6,9%, natomiast NASDAQ az o 9,2%. Dane z amerykanskiej gospodarki sg
wciagz bardzo dobre. Wprawdzie indeks ISM dla przemystu spadt do 57,7 pkt z 59,8 pkt we wrzesniu, nadal jest
jednak na poziomie sugerujacym wyrazne ozywienie. Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym w Stanach
Zjednoczonych wzrosto w pazdzierniku o 250 tys., znaczaco przekraczajac oczekiwania rynkowe wynoszace 190 tys.
Dane te potwierdzaja kontynuacje bardzo dobrej sytuacji na amerykanskim rynku pracy. Wspiera ona, obok
wysokiego wzrostu gospodarczego, oczekiwania realizacji dotychczasowego scenariusza cztonkow Fed wskazujacego

na stopniowe podwyzki stop procentowych w Stanach Zjednoczonych.

Rowniez gietdy zachodnioeuropejskie wypadty w pazdzierniku bardzo stabo. Indeks DAX zmniejszyt wartos¢ o 6,5%,
francuski CAC40 o 7,3% a brytyjski FTSE100 o 5,1%. Indeks PMI dla przemystu w strefie euro wyniost 52,0 pkt wobec
53,2 pkt przed miesiacem. PKB w Eurolandzie wzrost realnie w Il kwartale o 1,7% r/r po wzroscie o 2,2% r/r przed
kwartatem. Odnotowane tempo wzrostu PKB w strefie euro jest najnizsze od niespetna 4 lat i potwierdza stopniowe
hamowanie aktywnosci gospodarczej. W przypadku Niemiec indeks PMI dla przemystu wyniost 52,2 pkt wobec 53,7
pkt w poprzednim miesiacu. Indeks ZEW obrazujacy oczekiwania dotyczace koniunktury w gospodarce niemieckiej
silnie obnizyt sie w pazdzierniku - do -24,7 pkt z -10,8 pkt. Nizsza wartosc¢ indeksu ostatni raz odnotowano ponad
6 lat temu. Silna obnizka wynikata jednak ze zmiany sentymentu gtownie z powodu sytuacji geopolitycznej:

eskalacji wojny handlowej, kwestii wtoskiego budzetu, a takze brexitu.

EBC utrzymat parametry polityki pienieznej na niezmienionym poziomie oraz potwierdzit zamiar catkowitego
wygaszenia QE z koncem grudnia 2018r. W ocenie prezesa Mario Draghiego bilans ryzyka dla perspektyw wzrostu
gospodarczego w eurolandzie nadal pozostaje "zasadniczo zrdwnowazony”, choc¢ nasility sie zagrozenia wynikajace
ze wzrostu protekcjonizmu i zmiennosci na rynkach finansowych. W ocenie bankieréow centralnych ostatnie, stabsze
od oczekiwan dane z Eurolandu wskazuja na wytracenie impetu europejskiej gospodarki, ale nie oznaczaja trendu

znizkowego.




Poza Brazylig gietdy w najwiekszych krajach rozwijajacych sie takze zanotowaty istotne spadki. Chinski indeks
Shanghai Comp. obnizyt sie o 7,7%, indyjski BSE500 o 3,9% a rosyjski RTS o 5,5%. Brazylijski indeks BOVESPA wzrost
w pazdzierniku az o 10,2% i byt najmocniejszy na swiecie. Wynikato to z faktu, ze wybory prezydenckie wygrat
dobrze postrzegany przez inwestoréw Jair Bolsonaro, ktéry ma liberalne poglady ekonomiczne i jest postrzegany,

jako wrog obecnej skorumpowanej administracji.

POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawski parkiet w pazdzierniku podazat za rynkami zagranicznymi. Indeks szerokiego rynku WIG stracit 6,2%,
a indeks WIG20 zanotowat spadek o 5,8%. Tym razem najstabiej wypadty srednie spotki zgrupowane w indeksie
mWIG40, ktory spadt az o 8,4%, podczas gdy indeks sWIG80 obnizyt wartos¢ o 4,5%. Kolejny miesigc najstabiej
wypadta branza chemiczna (WIG-CHEMIA spadt o 14,0%) z uwagi na prognozowane stabe wyniki finansowe spotek

Z tego sektora w najblizszych kwartatach.

Indeks PMI dla krajowego przemystu obnizyt sie w pazdzierniku do najnizszego poziomu od dwoch lat. Wynidst on
50,4 pkt wobec 50,5 pkt przed miesigcem. Dane PMI wskazuja na stabilizacje koniunktury w przemysle na poziomie
zblizonym do sredniej wieloletniej. Wzrost produkcji przemystowej spowolnit we wrzesniu do 2,8% r/r z 5,0% r/r
przed miesiacem. Po korekcie efektow kalendarzowych produkcja przemystowa obnizyta sie o 0,7% m/m. Dane te
wskazuja, ze aktywnos¢ w przemysle ulega stopniowemu obnizeniu. Koniunktura gospodarcza w kraju stopniowo
pogarsza sie, a szczyt aktywnosci gospodarczej zostat osiagniety w | pot. br., jednak wzrost gospodarczy

w najblizszych kwartatach pozostanie na solidnych poziomach.

Pazdziernik okazat sie bardzo staby dla posiadaczy akcji na $wiatowych rynkach, nawet pomimo faktu, iz nie
wydarzyto sie w zasadzie nic nowego. W ostatnich tygodniach konflikt handlowy na linii Waszyngton-Pekin
utrzymuje sie na podobnym poziomie. W USA dane makro oraz wyniki kwartalne spotek byty lepsze od oczekiwan.
Wida¢ jednak, iz coraz bardziej emocje biorg gore i zmiennos¢ na rynkach jest i bedzie bardzo duza. Z drugiej
strony po tak silnej przecenie i przy odczuwanym wszedzie negatywnym sentymencie liczymy na odbicie na rynkach

akcji w najblizszym miesiacu.




RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

Przecena, z ktéra mieliSmy do czynienia w pazdzierniku na rynkach akcyjnych pociagneta za soba réwniez
globalny rynek obligacji korporacyjnych, co w konsekwencji spowodowato rozszerzenie marz kredytowych
zaréowno w Stanach Zjednoczonych, jak réwniez w Europie. Co zrozumiate, silniej zareagowat segment
papierow wysokodochodowych, w przypadku ktérego premia za ryzyko wzrosta w ciaggu miesiaca o ok. 50 pkt.
Ponadto, po odrzuceniu przez Komisje Europejska projektu budzetu Wtoch na 2019 r. sentyment w regionie
strefy euro pozostaje niepewny, a roznica pomiedzy rentownosciami dziesiecioletnich obligacji wtoskich oraz

niemieckich utrzymuje sie na poziomie ok. 300 pkt.

USA

Na najblizszym posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku, ktory odbedzie sie w dniu 8 listopada
konsensus rynkowy zaktada utrzymanie stopy funduszy federalnych na niezmienionym poziomie (przedziat 2,00 -
2,25%). Ostatnie wypowiedzi cztonkow FOMC wskazuja jednak na szerokie poparcie dla dalszego stopniowego
zaciesniania polityki monetarnej, stad kolejna 25-punktowa podwyzka stop procentowych nastapi prawdopodobnie
w grudniu. Obecnie rynek dyskontuje natomiast wzrost stop procentowych w Stanach Zjednoczonych tacznie o ok.
75 p.b. do konca 2019 r.

Rentownos¢ dziesiecioletnich amerykanskich obligacji skarbowych wynosi obecnie (stan na dzien 5 listopada) 3,20%

co oznacza wzrost o 14 punkéw bazowych z poziomu 3,06% odnotowanego na koniec wrzesnia.

Premia za ryzyko (OAS) wzrosta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 106 pkt. na koniec wrzesnia do 116 pkt. (stan na dzien 5 listopada), natomiast
w przypadku obligacji wysokodochodowych marza OAS wzrosta w analogicznym okresie z poziomu 316 pkt. do 363

pkt., w slad za przecena na rynku akcji.

STREFA EURO

Europejski Bank Centralny utrzymat na posiedzeniu w dniu 25 pazdziernika stopy procentowe na niezmienionym
poziomie (refinansowa: 0,00%, stopa kredytu w EBC: 0,25%, depozytowa: -0,40%), zgodnie z powszechnymi
oczekiwaniami rynku. W komunikacie oraz na konferencji po posiedzeniu podkreslono, ze ostatnie stabsze dane
naptywajace z gospodarki sa przejsciowe, a scenariusz bazowy zaktada dalszy wzrost PKB w tempie zblizonym do
potencjalnego. Jednoczesnie, bilans ryzyka dla gospodarki okreslony zostat, jako zrownowazony. Rosnaca presja
ptacowa wynikajaca z zaciesniajacej sytuacji na rynku pracy oraz rosnacego wykorzystania mocy produkcyjnych
wspiera¢ bedzie w opinii EBC odbicie inflacji do celu w s$rednim terminie. Podtrzymano rowniez decyzje
0 wygaszeniu programu skupu aktywow z koncem biezacego roku, natomiast pierwsza podwyzka stop nie powinna

nastapic¢ wczesniej niz w drugiej potowie 2019 r.




Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wynosza odpowiednio (stan na dzien 5 listopada):
niemieckie: 0,43% - spadek z poziomu 0,47% na koniec wrzesnia,

wtoskie: 3,32% - wzrost z poziomu 3,15% na koniec wrzesnia,

hiszpanskie: 1,57% - wzrost z poziomu 1,50% na koniec wrzesnia,

portugalskie: 1,88% - bez zmian w stosunku do poziomu odnotowanego na koniec wrzesnia.

Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym wzrosta
z poziomu 114 pkt. na koniec wrzesnia do 127 pkt. na dzien 5 listopada, podczas gdy dla obligacji

wysokodochodowych wzrosta z poziomu 345 pkt. do 395 pkt. w analogicznym okresie.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Opublikowane minutki z pazdziernikowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej potwierdzity utrzymywanie
gotebiego nastawienia wsrod wiekszosci cztonkow komitetu, ktéore zaktada stabilizacje stop procentowych przez
dtuzszy okres czasu (przynajmniej do konca 2019 r.). Zdaniem wiekszosci cztonkdéw Rady, pomimo prognozowanych
szokow podazowych ktore moga podwyzszy¢ inflacje w 2019 r., wskaznik ten powinien pozostac¢ zblizony do
poziomu celu w horyzoncie oddziatywania polityki monetarnej. Odrebna opinie dotyczaca kierunku prowadzenia
polityki pienieznej przedstawit natomiast Eugeniusz Gatnar, ktory uwaza, ze wzrost cen energii elektrycznej moze
wptynac na wzrost wskaznika inflacji zarowno w krotkim jak i dtugim okresie, w zwiazku z czym Rada powinna
rozwazy¢ podwyzke stop procentowych o 0,25% juz w pierwszym kwartale 2019 r. Prawdopodobienstwo realizacji

takiego scenariusza jest jednak niewielkie.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 5 listopada):
2-letnie: 1,55% - spadek z poziomu 1,56% na koniec wrzesnia,
5-letnie: 2,43% - spadek z poziomu 2,55% na koniec wrzesnia,

10-letnie: 3,19% - spadek z poziomu 3,24% na koniec wrzesnia.

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 podmiotow. Informacje zawarte w dokumencie sa dobierane zgodnie z
najlepsza wiedza jego autorow i pochodza ze zrdédet 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, ktoérej
stawka rozni sie pomiedzy poszczegdlnymi 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.




