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RYNEK AKCJI

W pazdzierniku naswiatowych gietdach mielmy do czynienia z silnym odreagowaniem po
wielu miesgcach spadkow. Niemniej jednak nie zabraktozéakbardzo stabych sesji
i mocnych dziennych wahaco potwierdza utrzymywanie¢sivysokiej zmiennéci. Dobre
nastroje byty gtownie zastggzblizajacego s¢ kompromisu pomocy Grecji, ktéry ostatecznie
zostat osignicty pod koniec miegca. Porozumienie obejmuje zwielokrotnienie ztiveosci
pozyczkowych Europejskiego Funduszu Stahikio Finansowe] (EFSF) oraz redukcj
zadlwzenia Grecji o 100 mild EUR, co oznacza 50% stray pitywatnych posiadaczy
greckich obligacji. Ponadto zapowiedziano rekapisaic europejskich bankéw na kwook.
100 mid EUR. Dobry sentyment wspierany byt Zak przez przyzwoite dane
makroekonomiczne ze Standw Zjednoczonych, ktoreersigg iz wzrost gospodarczy
poprawit s¢ nieco po wygsanieciu negatywnych czynnikdw z pagtku roku w postaci
wysokich cen paliw i trgsienia ziemi w Japonii. Ponadto byki wspierane lpigez wyniki
kwartalne amerykiskich spoétek, ktére w wkszaci przypadkow g lepsze od oczekiwia
Amerykaiska gietda odnotowata w pdrierniku zdecydowanie najwgze wzrosty w tym
roku. S&P500 zyskat za 10,8%, natomiast indeks DJIA zkszyt st 0 9,5%. Rynek
wspieraty dobre dane makro. Z pierwszego szacumdd W USA wynika,ze w Il kwartale
roést on w tempie rocznym 2,5%, po wgee o 1,3% w Il kwartale. Zamowienia na dobra
trwate spadly we wrzmiu o 0,8% m/m, po spadku o 0,1% m/m w sierpniu dbec
oczekiwa na poziomie -1,0%. Zamowienia po wgteniu srodkéw transportu wzrosty
jednak & o 1,7% m/m. Sprzedadetaliczna wzrosta we wragiu 0 1,1% m/m po wzktie

0 0,3% m/m w sierpniu i take byta lepsza od oczekivaPomimo dobrych danych nadal
utrzymuje s¢ znaczne ryzyko pogorszenig gierspektyw gospodarki. Najnowsza prognoza
Fedu zaktada wzrost PKB w przysztym roku o 2,5-2,9¥@ognoza czerwcowa zakladata
wzrost na poziomie 3,3-3,7%. Po wypowiedziach psialicieli Rezerwy Federalnej coraz
bardziej prawdopodobne wydaje; siruchomienie programu QE3. Tym razem skupowane
bylyby nie jak dotychczas papiery skarbowe, a pgpid¢tuzne oparte na hipotekach,
co miatoby pozytywnie wphyg€ bezpdrednio na rynek nieruchordd. W padzierniku
amerykaski Senat odrzucit przygotowany przez prezydentaar@®@bplan zmniejszenia
bezrobocia kosztem 447 mild USD. Odrzucenie planto spodziewane, a prezydent
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zapowiedziat,ze kedzie probowat przeforsowago ,na raty”, licac, ze Kongres uchwali
poszczegodlne jego elementy.

W padzierniku najlepsz gietds w krajach BRIC, po fatalnych dwoch poprzednich
miesgcach, okazat siparkiet rosyjski, gdzie RTS zgkszyt st az 0 16,6%. Najstabiej tym
razem wypadt indyjski BSE500, ktéry wzrost o 5,9Brazylijski indeks BOVESPA
zwigkszyt st 0 11,5%. W Chinach Hang Seng zyskat 12,9%, natomiast Shanghai
Composite wzrost o 4,6%.

W Europie szukano ostatecznego razania probleméw Grecji oraz catej strefy Euro.
Osignicte porozumienie zwksza maliwosci pazyczkowe EFSF do 1 bin EUR, bez
zwickszania bezpwedniego zaangawania pastw cztonkowskich strefy euro. Fundusz
ponadto ma bywsparty nowym instrumentem finansowym, ktory m@gtvzyciagac srodki

z rynkéw kapitatowych. Ostatecznie ustalope,prywatni posiadacze obligacji zgadsic na
straty w wysokéci 50%, co oznacza zmniejszenie zaéhia Grecji o 100 mid EUR
z obecnych 350 mld EUR. Celem UE jest ograniczdhigu Grecji do 120% PKB w 2020 r.
z obecnych ponad 160%. Komplementarna do pemygch ustale jest zapowied
rekapitalizacji europejskich bankow na kwobk. 100 mid EUR. Banki najpierw¢ta
musiaty zrestrukturyzowa swéj kapitat lub pozyska piengdze na rynku. W drugiej
kolejnasci beda mogly zostd wsparte przez gy krajow UE, a dopiero w ostatecZob
srodki potrzebne na rekapitalizacmoze payczye EFSF. W ostatnich dniach przysato
porozumienia zostata jednak zakwestionowana poadadji rzdu Grecji przeprowadzenia
referendum dotyegego zaktadanych reform w tym kraju. Prezydent gjraticolas Sarkozy

I kanclerz Niemiec Angela Merkel zagrozili jednade, Grecja nie otrzyma kolejnej transzy
pomocy, j8li jednoznacznie nie wyfai, czy chce pozostaw strefie euro. Coraz ¢gciej

w debacie pojawia siwi¢gc kwestia wyjcia tego kraju ze strefy walutowej. Perspektywy
gospodarcze w Europie tak w krotkim terminie nie wyghbajg obiecugco. Indeks PMI,
ktory opisuje koniunktur w sektorze przemystowym strefy euro spadt wdagerniku do
47,1 pkt z 48,5 pkt na koniec weérga i byt nzszy niz wskepne szacunki. Warfo6 poniej
poziomu neutralnego odnotowano we wszystkich bactakyajach Eurolandu za wagkiem
Irlandii. Badanie sugerujee produkcja, nowe zamowienia i zamoéwienia ekspastspadty
w pazdzierniku najsilniej od potowy 2009 r., a pogorseekoniunktury dotyczyto nie tylko
gospodarek peryferyjnych, ale t&kdotychczas silnej gospodarki niemieckiej. Pomtegm,

Z uwagi na silp przecen w poprzednich miescach, w padzierniku najlepiej érod
zachodnioeuropejskich indekséw wypadt niemiecki DAXory wzrost o 11,6%. Brytyjski
FTSE wzrést o 8,1%, natomiast francuski CAC40¢ckszyt sk 0 8,7%.

W Polsce dane makroekonomiczne byty dobre. \&tskaPMI wzrést do poziomu 51,7 z 50,2
w poprzednim miegcu. Odczyt byt znacznie lepszy od oczekine wzrost miat miejsce
pomimo silnego pogorszenia koniunktury w przélaynaszych gtébwnych partnerow
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handlowych. Produkcja sprzedana przemystu drugsigiez rzdu zaskoczyta pozytywnie.
Jej roczna dynamika wyhamowata we véraa tylko nieznacznie i wyniosta 7,7% r/r wobec
8,1% r/r w sierpniu. Sprzedadetaliczna wzrosta we wragadu o 11,4% r/r, po wzitie

0 11,3% r/r miegic wczénie]. Dane potwierdzaj ze w Il kwartale polska gospodarka byta
jeszcze w bardzo dobrej kondycji, a spade indywidualne pozostato jednym z gtownych
filarow wzrostu PKB. Na warszawskim parkieciezgaiernikowe wzrosty zniwelowaty tylko
niewielka cze$¢ wcezeniejszych spadkow. WIG wzrost o 7,6%, natomiasteksd WIG20
zwickszyt st 0 8,4%. Stabiej wypadly mniejsze spoiki - indek8ViG40 wzrost o 6,8%,
a sWIG80 zyskat tylko 4,1%. Najlepshrarza, po znaczcej przecenie w dwbdch poprzednich
mieshcach, bytlo budownictwo (WIG-BUDOWNICTWO wzrést o ,2%). Najstabiej, po
czterech znakomitych miesiach, zachowywat sisektor telekomunikacyjny (spadek indeksu
WIG-TELEKOMUNIKACJA o0 0,9%). W naszym regionie poyjgtkowo mocnym wrzéniu
fatalnie wypadta Turcja, gdzie ISE100 spadt wdrerniku & o 6,1%. Roéwnig stabo
prezentowat si czeski PX50, ktory zanotowat spadek o 0,4%. Na&glepypadt wegierski
BUX, ktory zwiekszyt st az 0 11,6%.

Porozumienie w sprawie pomocy Grecji nareszcie ey znacacy charakter i wraz
z lepszymi danymi makro ze Stanéw Zjednoczonyclyqaynito st do krotkoterminowych
silnych wzrostéw na gietdach. Pomimo tego, z uwsghniestabiln&t polityczrg Grecji oraz
niepewnd¢ co do wzrostu gospodarczego Europy i Stanéw Zjezimoych w kolejnych
kwartatach, zmienng na rynkach pozostanie bardzo wysoka. Potwierdeemiepewneéci
inwestorow § wcigz utrzymupce s¢ wysokie rentowngci obligacji wtoskich czy nawet
francuskich. W przypadku odrzucenia #hwosci referendum w Grecji i tymczasowego
uspokojenia na gietdach, kodwka roku naszym zdaniem meonaleec do bykow podobnie
jak to miato miejsce w wielu poprzednich latachnfmoo tego trzeba méena uwadze faktzi
obecne poziomy indeksow odzwierciedlggdynie mocne spowolnienie w Europie,cwi
ewentualne widmo recesji z pewée przyniesie kolejne spadki.

RYNKI ZAGRANICZNE - RYNEK DLUGU
Pazdziernik przyniést wyjcie rynkdéw goég z sierpniowo-wrzéniowej konsolidacji za spraw
rozwigzania kwestii greckiej. Coraz gkisza presja na sektor finansowy euro zony i diug
rzadowy krajow PIIGS, mara odzwierciedlenie w zachowaniu indeksow gietddwyc
zmusita kraje unii monetarnej do solidarnego dni@av celu unikngcia eskalacji nastrojow.
W nocy z 26 na 27 pdziernika liderzy krajow strefy euro oraz UE usitddompleksowy
pakiet majcy na celu ostateczne rozwanie kwestii greckiej i stworzenie siatki
bezpieczastwa dla pozostatych cztonkéw unii. Gtéwne ustaetotyczyty:

* redukcji zobowazan Greckich z 50% stratdla obligatariuszy, w wyniku czego grecki

dtug spadnie ze EUR 180mlid do EUR 100mid
* wyznaczenia celu 120% diugu/GDP dla Grecji na kogi@20 roku
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» zwigkszenia zdoln@ interweniowania funduszu EFSF do wys&dicokoto 1 biliona
EUR za pomog dzwigni finansowe;j

* rekapitalizacji kluczowych bankéw UE w skutek podwzenia z 5% do 9%
wskaznika kapitalowego, maga s¢ odby do 30 czerwca 2012 r (w ocenie
Europejskiego Urmu Nadzoru Bankowego (EBA) unijne banki potrzgbuj
dokapitalizowania rgdu 106,4 mld EUR), w ostateczw moze st to odby za
pomoa EFSF

» urynkowienia wartéci portfeli bankowych zawierggych obligacje krajow PIIGS

* Wiochy zmuszone zostaly do przedstawienia progreefarm fiskalnych, ktére
obniza $ciezke diugu.

* negocjacji prezydenta Francji z Chinami na temaenventualnego zaangavania
w wehikule inwestycyjnym EFSF.

| tak, czsciowe bankructwo Grecji statogsfaktem. Od dhaszego czasu inwestorzy byli do
tego stopniowo przygotowywani. Bez restrukturyzgajnorzenia cgci) zadhzenia, grecki
diug byt iluzorycznym zobowrzaniem. Jak na irogi to co jeszcze rok temu wydawal@ si
niemaliwe i zabdjcze dla rynkdw, obecnie zostato petyjz radécia i pozwolito indeksom
wybi¢ si¢ z konsolidacji. Najwyrzniej, rynek uznatze lepsze jest odzyskanie potowy
wierzytelngci niz nic. Gorzka prawda okazata $epsza ni stodkie klamstwo.

Pozytywne nastroje wspieraty informacje pga zza oceanu. Dane makro w gospodarce
amerykaskiej wyday sic negow& reces, a swiadczy jedynie o spowolnieniu wzrostu.
Lepsze odczyty zatrudnienia, sprzegla detalicznej, wskaikow wyprzedzajcych
Philadelphia FED oraz University of Michigan opkiokivane we wrzaniu daly na powrot
nadzieg na lepsz koncowke roku. Pozytywny sentyment na gietdach sprawat,obligacje
krajow rozwinetych tracity, za kapitat przeptywat w stranaktywow bardziej ryzykownych.

RYNEK POLSKI - RYNEK DLUGU

Polskie obligacje zanotowaty dobry migsi Rentowné¢ na 10-letnim benchmarku oligta

sie z 5,92% na 5,72%, co skutkowato wzrostem ceny3@%, Na optymizmie inwestoréw
zawayly pozytywne informacje ptyate z euro zony, ktore wzmogty apetyty inwestorow na
ryzykowne aktywa, jak réwniedobre dane makro z polskiej gospodarki. Zaréwrmapkcja
przemystowa (7,7% r/r) oraz sprzedaletaliczna (11,4% r/r) za wrzesieprzebity
oczekiwania, to wszystko &@rzy nizszej inflacji, ktorej odczyt za wrzesigpo 6 miesicach
wrécit ponizej 4% (3,9% r/r). Pozytywne dla rynku diugu byhywrdiez wyniki wyboréw
parlamentarnych, w ktérych wygrana Platformy Obyelsitie] zostata odczytana jako szansa
na stabilizagj i przeprowadzenie umiarkowanych reform. Do refozactkecap rowniez
agencje ratingowe, ktére z werbalizaggdan wstrzymywaty s§ do momentu ogtoszenia
wynikow.
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Obecnie préba (Standard & Poor’s) lub gebg (Fitch Polska) stargjsie zacleci¢ rzad do
bardziej zdecydowanych i jednoéné mniej popularnych posugi

Perspektywy

Rozwigzaniem kwestii grackiej, wzmocnienie EFSFu orazgamwaniem recesji w USA daj
szang na srednioterminowe odbicie na rynkach. Diugoterminowgtuacja nie ulegta
zmianie. Konsolidacja finanséw publicznych, delewaanie gospodarek zaréwno w skali
makro (budetéw centralnych) jak i mikro (gospodarstw domowyciajprawdopodobniej
doprowadzi do globalnego spowolnienia. NMw@osci wsparcia przez zadione rady
oraz wladze monetarne, ktérezjwbniyly stopy referencyjne do rekordowo niskich
poziomow, § niewielkie. Pozostajemy pozytywnie nastawieni dolskich obligacji
skarbowych, w szczegélea dtugoterminowych. Znajdujemyesiv fazie cyklu sprzyjaicej
inwestycjom w aktywa o statej stopie zwrotu. Z jedstrony aktywné¢ gospodarczadazie
spadata, z drugiej strony nawetzsgy wzrost nie powinien na tym etapie gener®wbaw

o0 mazliwo$¢ obstugi diugu przez patwo.

Miesieczne obligacji dtugoterminowych
Cena Rentownos¢ [%0]

us -1.74% 192 - 2.11
Niemcy -1.23% 1.89 — 2.02
Grecja +3.72% 22.90 — 22.25
Wiochy -4.00% 5.54 — 6.08

Hiszpania | -2.95% 5.12 - 5.52

Polska +1.38% 5.92 > 5.72
Zrodio: Bloomberg. Miesic: padziernik
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inwestycyjne nalezy zapozna¢ sie¢ z Prospektem Informacyjnym. Adresaci tego dokumentu powinni wzigé pod uwage fakt, ze Towarzystwo zarzadza funduszami
inwestycyjnymi i otrzymuje z tego tytutu optate za zarzadzanie, ktérej stawka rézni sie¢ pomigdzy poszczegdlnymi funduszami. W konsekwencji, w ekonomicznym interesie
Towarzystwa lezy lokowanie przez Klientéw srodkéw w funduszach inwestycyjnych przez nie zarzadzanych oraz lokowanie srodkéw w takich funduszach inwestycyjnych,
ktére z uwagi na indywidualng sytuacje Klienta, w tym jego poziom awersji do ryzyka oraz horyzont inwestycyjny moga by¢ uznane za nieodpowiednie dla niego.



