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RYNEK AKCJI

Wojna handlowa pomiedzy Stanami Zjednoczonymi a Chinami, ktéra od kilku miesiecy oscylowata miedzy
eskalujacymi napieciami a konstruktywnym podejsciem, powrdcita w pazdzierniku na korzys¢ tego drugiego
wraz z ogtoszeniem przez prezydenta Trumpa ,Pierwszej Fazy Porozumienia Handlowego”. Porozumienie
zaktada, ze Chiny zobowiaza sie do znacznego zwiekszenia zakupu amerykanskich produktéw rolnych,
otwarcia sektora finansowego oraz wiekszej przejrzystosci rynkéw walutowych. Podczas, gdy rynki finansowe
z zadowoleniem przyjety ogtoszenie potencjalnej umowy handlowej, dane makroekonomiczne nadal sugeruja,
ze gospodarka amerykanska traci stopniowo na sile. Stabo$¢ nadal pozostaje najbardziej widoczna w sektorze
produkcyjnym, choé stopniowo widac przenikanie stabosci do pozostatych sektoréw gospodarki, nieznacznemu
spowolnieniu ulegto rowniez tempo wzrostu nowych miejsc pracy. Niepewnos¢ zwigzana z wojna handlowa
oraz ryzyko gtebszego spowolnienia gospodarczego sktonity Amerykanska Rezerwe Federalng do obnizenia stop

procentowych o 25 punktow bazowych po raz trzeci w tym roku.

Na koniec pazdziernika, blisko dwie trzecie spotek opublikowato wyniki finansowe za trzeci kwartat. Sposrod spotek
wchodzacych w sktad indeksu S&P 500, 78% pobito oczekiwania analitykow, wzrost wskaznika EPS (zysk na akcje)

ksztattuje sie na poziomie +1% r/r, lepiej o 5 pp. wzgledem oczekiwan.

Wojna handlowa nadal najwieksze znaczenie ma w Europie, zwtaszcza w Niemczech, ze wzgledu na wieksza
zalezno$¢ regionu od handlu miedzynarodowego. Gospodarka strefy euro nadal pozostaje niestabilna,
w pazdzierniku wstepny odczyt wskaznika PMI przemystowego wyniost 45,7, przy wskazniku ustugowym na poziomie
51,2. Spowolnienie odczuwa rowniez rynek pracy oraz konsumenci. Wedtug wskaznika PMI, zatrudnienie rosnie

obecnie najwolniej od grudnia 2014 roku.

Europejski Bank Centralny utrzymat stopy procentowe na niezmienionym poziomie i ponownie uruchomit program
skupu aktywoéw, ktorego celem jest osiagniecie 20 mld euro miesiecznie. Prezes Mario Draghi przekazat pateczke
Christine Lagarde, ktora przejeta kierownictwo banku. W swoim ostatnim wystapieniu Draghi przyznat, ze polityka
pieniezna stata sie mniej skuteczna w stymulacji gospodarki europejskiej, jednoczesnie apelujac do rzadzacych do

wypetnienia luk w polityce fiskalnej.

Druga potowa miesigca przyniosta kolejne przedtuzenie procesu wyjscia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, tym
razem przedtuzajac termin do 31 stycznia 2020. Wybory parlamentarne w Wielkiej Brytanii odbeda sie 12 grudnia,
poniewaz premier poszukuje nowej wiekszosci parlamentarnej, ktéra pozwoli mu dojs¢ do porozumienia ws.

Brexitu.




Na koniec pazdziernika, blisko 60% spotek wschodzacych w sktad indeksu Stoxx 600 opublikowato wyniki finansowe
za trzeci kwartat. 59% spotek pobito oczekiwania analitykow, co jest lepszym wyniki w porownaniu do poprzedniego
kwartatu, jednak dynamika wskaznika EPS (zysk na akcje) ksztattuje sie na poziomie -4% r/r, gtownie w sektorze

surowcowym.

Dzieki optymizmowi zwiazanemu ze wstepnym porozumieniem na linii Stany Zjednoczone - Chiny, wzglednej
stabilizacji cen surowcéw oraz nizszym stopom procentowym, rynki wschodzace moga zaliczy¢ ostatnie tygodnie do

bardzo udanych, jednoczesnie osiagajac wyzsza stope zwrotu w porownaniu do rynkow rozwinietych.

POLSKI RYNEK AKCJI

Warszawska gietda wypadta w pazdzierniku jednak kolejny raz stabiej niz gietdy zachodnie, na co wptyw miaty
z pewnoscia niekorzystne dla bankoéw wyroki TSUE. Indeks szerokiego rynku WIG zyskat 0,8%, natomiast indeks
WIG20 wzrost o 1,0%. Indeks srednich spotek mWIG40 zanotowat wzrost o 0,2%, a indeks matych spotek sWIG80
zmniejszyt sie o 1,1%. Najstabiej wsréd branz zachowywat sie sektor media (WIG-MEDIA spadt o 3,5%),
z drugiej strony po fatalnym wrzesniu znakomicie w pazdzierniku wypadta telekomunikacja (WIG-
TELEKOMUNIKACJA wzroést o 7,9%).

Indeks PMI odzwierciedlajacy nastroje w polskim sektorze przetworstwa przemystowego spadt w pazdzierniku do
45,6 pkt z 47,8 pkt poprzednio, czyli do poziomu najnizszego od czerwca 2009r. Wynik ten byt wyraznie stabszy od
oczekiwan i potwierdza, ze wygasta odpornos¢ polskiego przemystu na recesje w tym sektorze strefy euro. Prognozy
odnosnie wielkosci produkcji w nadchodzacych 12 miesigcach byty najstabsze w historii wskaznika, tj. od 2012 roku.
Dane produkcji jeszcze za wrzesien nie byty jednak tak zte. Nastapito przyspieszenie dynamiki produkcji po
wyeliminowaniu czynnikow sezonowych do 3,5% wobec zaledwie 1,7% r/r w sierpniu. Negatywnie natomiast
zaskoczyta sprzedaz detaliczna, ktorej wzrost w ujeciu realnym spowolnit nieoczekiwanie we wrzesniu do 4,3% r/r
z 4,4% r/r przed miesiagcem. Dane te wskazuja tez, ze rozszerzenie programu 500 plus na pierwsze dziecko ma

stabsze przetozenie na konsumpcje.

Pozostajemy optymistami, jezeli chodzi o rynek akcji na GPW i liczymy na rajd Sw. Mikotaja, gtownie z uwagi na
oczekiwany przez nas dobry sentyment na rynkach zagranicznych. Sektor bankowy, cho¢ poobijany po wyrokach

TSUE, raczej juz nie otrzyma kolejnego ciosu, a liczymy, ze pozostate duze sektory maja potencjat do wzrostu.

RYNEK DLUGU - RYNKI ZAGRANICZNE

W pazdzierniku na globalne rynki finansowe naptynety informacje o postepie w rozmowach handlowych
pomiedzy Stanami Zjednoczonymi oraz Chinami. W rezultacie, wstepna umowa (regulujaca gtownie rynek
spozywczy) moze zosta¢ podpisana juz w listopadzie. Pomimo faktu, ze wiele spornych kwestii pozostanie
nierozwiazanych (m.in. kwestia ochrony wtasnosci intelektualnej), spadek napiecia pomiedzy tymi panstwami

zostat pozytywnie odebrany przez rynki.




Wciaz nierozwiazana pozostaje kwestia Brexitu - termin opuszczenia przez Wielka Brytanie Unii Europejskiej
zostat ponownie przesuniety, tym razem do 31 stycznia 2020 r., natomiast na dzien 12 grudnia ustalono date

nowych wyboréw parlamentarnych.

USA

Na ostatnim posiedzeniu Federalnego Komitetu Otwartego Rynku zakonczonym w dniu 30 pazdziernika podjeto
decyzje o obnizce poziomu stop procentowych o kolejne 25 p.b. do przedziatu 1,50 - 1,75%. Zmiany w komunikacie
opublikowanym po posiedzeniu oraz retoryka wypowiedzi prezesa J. Powell’a na konferencji prasowej wskazuja na
wstrzymanie cyklu obnizek stop oraz uzaleznienie kierunku ruchow w polityce pienieznej w najblizszych miesiacach
od naptywajacych danych. W opinii Komitetu, do ponownego rozpoczecia cyklu podwyzek stop niezbedna bedzie
jednak prognoza trwatego, istotnego wzrostu wskaznika inflacji powyzej celu banku. Rynki finansowe w dalszym

ciagu oczekuja jeszcze jednej 25-punktowej obnizki stép procentowych do konca 2020 r.

Rentownosc dziesiecioletnich amerykanskich papierow skarbowych wzrosta z poziomu 1,66% na koniec wrzesnia do

ok. 1,71% (stan na dzien 1 listopada).

Premia za ryzyko (OAS) spadta w przypadku szerokiego rynku amerykanskich obligacji korporacyjnych o ratingu
inwestycyjnym z poziomu 115 pkt. na koniec wrzesnia do 110 pkt. (stan na dzien 1 listopada), natomiast
w przypadku obligacji wysokodochodowych marza OAS wzrosta w analogicznym okresie z poziomu 373 pkt. do 385
pkt.

STREFA EURO

Po wprowadzeniu istotnego pakietu stymulacyjnego we wrzesniu, na pazdziernikowym posiedzeniu Europejskiego
Banku Centralnego nie dokonano zadnych zmian w parametrach polityki pienieznej. Potwierdzono utrzymujacy sie
negatywny bilans ryzyka dla europejskiej gospodarki (wynikajacy gtownie z czynnikow zewnetrznych) oraz potrzebe
kontynuacji prowadzenia akomodacyjnej polityki monetarnej przez wydtuzony okres czasu. Podkreslono, ze
polityka ujemnych stop procentowych ma wyrazny, pozytywny wptyw na gospodarke a ogot jej zalet przewyzsza
wady. Do zaciesnienia polityki pienieznej w przysztosci niezbedny bedzie natomiast wzrost ekspansji fiskalnej.
Pazdziernikowe posiedzenie zakonczyto osmioletnia kadencje M. Draghiego, jako prezesa EBC. Od listopada

stanowisko to obejmie Ch. Lagarde.

Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych wynosza odpowiednio (stan na dzien 1 listopada):

niemieckie: -0,38% - wzrost z poziomu -0,57% na koniec wrzesnia,
wtoskie: 0,99% - wzrost z poziomu 0,82% na koniec wrzesnia,
hiszpanskie: 0,27% - wzrost z poziomu 0,15% na koniec wrzesnia,

portugalskie: 0,20% - wzrost z poziomu 0,16% na koniec wrzesnia.




Premia za ryzyko (OAS) dla szerokiego rynku europejskich obligacji korporacyjnych o ratingu inwestycyjnym spadta
z poziomu 111 pkt. na koniec wrzesnia do 101 pkt. na dzien 1 listopada, podczas gdy dla obligacji

wysokodochodowych wzrosta z poziomu 367 pkt. do 385 pkt. w analogicznym okresie.

RYNKI WSCHODZACE

Szeroki rynek obligacji rynkow wschodzacych denominowanych w USD wypracowat pozytywna stope zwrotu

w pazdzierniku. Marza kredytowa pozostaje wzglednie stabilna i oscyluje w okolicach 5-letniej sredniej.

RYNEK DLUGU - RYNEK POLSKI

Rada Polityki Pienieznej na posiedzeniu zakonczonym w dniu 2 pazdziernika zdecydowata o pozostawieniu stop
procentowych na niezmienionych poziomach (stopa referencyjna: 1,50%), zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami
rynku. Rada dostrzega negatywny wptyw ostabienia koniunktury globalnej na krajowa gospodarke, co spowodowato
rewizje prognozy wzrostu PKB w 2019 r. z 4,5% do 4,3%. Rada spodziewa sie rowniez przejSciowego przyspieszenia
tempa inflacji w pierwszym kwartale 2020 r., jednak w kolejnych kwartatach powinna ona powroci¢ w okolice celu
inflacyjnego. Biorac pod uwage powyzsze szacunki, najbardziej prawdopodobnym scenariuszem pozostaje

stabilizacja poziomu stop procentowych w najblizszych miesiacach.

Rentownosci obligacji Skarbu Panstwa wynosza odpowiednio (stan na dzien 31 pazdziernika):

2-letnie: 1,43% - spadek z poziomu 1,52% na koniec wrzesnia,
5-letnie: 1,72% - spadek z poziomu 1,78% na koniec wrzesnia,

10-letnie: 1,97% - spadek z poziomu 2,00% na koniec wrzesnia.
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